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INTRODUCTION 


Nous  n’avons  pas  l'intention  do  traiter,  au  cours  des 
pages  qui  vont  suivre,  le  problème  de  l’émission  dans  sa 
généralité.  Les  controverses,  l’expérience,  ont  permis  de 
formuler  les  principes,  les  lois  qui  doivent  présider  à la 
création  du  billet  de  banque.  A quoi  bon  exposer  à nou- 
veau des  notions  familières  à tous  les  esprits  et  dont 
1 exactitude  est  reconnue?  Mais,  si  l'accord  est  fait  sur  les 
principes,  il  est  loin  de  se  manifester  avec  autant  d'unani- 
mité quand  il  s agit  de  les  appliquer.  Nul  principe  n'est 
mieux  établi  que  celui  qui  fait  le  billet  de  banque  rem- 
boursable à vue  et  au  porteur  ; par  contre,  de  nombreux 
systèmes  sont  proposés  pour  satisfaire  à cette  condition. 
Aux  yeux  des  uns,  seules  les  opérations  à court  terme  pei- 
mettent  de  n y pas  contrevenir,  mais  parmi  ces  opérations 
il  en  est  que  certains  admettent  et  que  d'autres  repoussent. 
La  Banque  d émission  doit-elle  escompter  seulement,  ou 
bien  aussi  prêter  sur  titres  et  faire  des  reports?  Ce  n'est 
pas  tout  : de  ce  que  les  principes  sont  reconnus,  des  lois 
admises  il  ne  s en  suit  pas  que  leur  application  soit  pos- 
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LES  THÉORIES  SUR  u’UTlLITÉ  DU  BILLET  DE  BANQUE 


sible  en  tout  temps  et  en  tout  lieu.  Le  crédit  évolue 
comme  les  autres  formes  de  la  vie  en  société.  Tel  principe 
qui  peut  inspirer  la  conduite  d’aujourd'hui  est  sans  utilité 
demain  parce  que  les  circonstances  ne  sont  plus  les 
mêmes  et,  il  ne  retrouvera  sa  valeur  pratique  que  si  celles-ci 
se  présentent  à nouveau.  L’escompte  est  considéré  comme 
l’opération  primordiale  d’une  banque  d’émission  ; mais  le 
billet  ne  sert  vraiment  à cet  usage,  nous  le  verrons,  qu’à 
certaines  phases  de  l’évolution  du  crédit.  Donc,  si  les  prin- 
cipes sont  connus,  il  reste  à distinguer  ceux  qui,  à une 
époque  déterminée,  sont  applicables.  Enfin  il  nous  parait 
intéressant  de  connaître  avec  le  plus  de  précision  possible  le 
jeu  des  différentes  lois.  Les  termes  au  moyen  desquels  on 
les  formule  semblent  forcément  imprécis  lorsque  l'on  con- 
sidère les  différents  cas  où  elles  s’appliquent.  Le  taux  de 
l’escompte  dépend,  dit-on,  de  l'offre  et  de  la  demande  des 
capitaux.  Rien  n’est  plus  vrai  ! Mais,  quel  capital  est  en 
question,  sous  quelle  forme  se  présentent  l’offre  ainsi  que 
la  demande  ? Lorsque  ces  différents  éléments  auront  été 
déterminés,  ne  peut-on  aboutir  à une  formule  qui,  tout  en 
s’étayant  sur  la  loi  de  l offre  et  de  la  demamle,  et  la  main- 
tenant intacte,  indique  avec  précision  la  forme  qu’elle 
revêt  dans  ce  cas  particulier  de  son  application  qu’est  le 
taux  de  l’escompte  ? 

C’est  en  nous  inspirant  de  cette  manière  de  voir  que 
nous  avons  étudié  cette  partie  spéciale  et  cependant  bien 
vaste  du  problème  de  l’émission  i les  théories  sur  1 utilité 

du  billet  de  banque. 
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Nous  avons,  en  premier  lieu,  traité  du  billet  de  banque 
instrument  de  crédit,  étudiant  les  théories  qui  ont  été 
émises,  les  opposant  aux  faits,  aboutissant  ainsi  à recher- 
cher quel  est  à l'heure  actuelle,  en  France,  le  rôle  du  billet 
à vue  et  au  porteur  dans  les  opérations  de  crédit.  Nous 
nous  sommes  ensuite  efforcé  de  préciser  son  influence  sur 
le  taux  de  l’escompte.  Enfin  nous  avons  abordé  les  théories 
moins  vastes  qui  traitent  du  billet  de  banque  comme  sup- 
pléant de  la  monnaie. 

Nous  n’avons  presque  uniquement  utilisé  dans  les  pages 
qui  vont  suivre  que  des  documents  relatifs  à la  France. 
C’est  qu’en  effet,  n’ayant  pas  à formuler,  ni  à critiquer  les 
lois  générales,  mais  uniquement  à en  étudier  les  applica- 
tions, c’est  à un  pays  donné,  à une  époque  donnée  que 
doivent  se  borner  les  recherches.  Mais,  bien  mieux, 
n’avons-nous  pas  une  justification  de  celles  de  nos  conclu- 
sions qui  pourraient  paraître  trop  générales,  dans  ce  fait 
que,  la  Banque  de  France  étant  la  plus  libre  des  banques,  du 
moins  quant  au  pouvoir  de  fixer  comme  elle  l’entend  la 
proportion  de  l’encaisse  par  rapport  à l’émission,  les  carac- 
tères de  son  billet  lui  viennent  de  l’usage  auquel  ses  por- 
teurs entendent  le  faire  servir.  Et  par  là  son  billet  n’a-t-il 
pas,  outre  les  qualités  que  lui  donne  l’esprit  national, 
quelque  chose  d’universel  ? 
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PREMIÈRE  PARTIE 
Les  théories  du  crédit  par  l’émission 


CHAPITRE  PREMIER 

LE  BILLET  DE  BANQUE  ET  L’ESCOMPTE 

SECTION  I 

Les  théories  du  crédit  par  l’émission  présentent-elles 

un  intérêt  actuel? 

Qu’est-ce  que  le  crédit  ? ou  plutôt,  afin  d’éviter  le 
danger  d’une  définition  peut-être  incomplète,  par  quels 
phénomènes  se  manifeste  le  crédit?  Le  prêt  et  la  vente  à 
terme,  telles  sont  les  formes  que  revêt  le  crédit  (1).  On  peut 
prêter  ou  vendre  à terme  des  marchandises,  mais  ce  serait 
abuser  des  mots  qyie  de  prétendre  pouvojr^vendre  à terme 
de  la  monnaie.  Cette  opération  n’est  possible,  à la  rigueur,  / 
que  lorsqu’il  s’agit  de  monnaie  de  pays  différents  ne  pos- 
sédant pas  le  même  système  de  circulation  ; dans  ce  cas 
l’une  des  deux  monnaies  n’est  qu’un  lingot.  Mais  remettre 
cent  pièces  de  20  francs  et  recevoir  après  un  certain  délai 
quatre  cents  pièces  de  5 francs  ce  n’est  pas  vendre  des 

(1)  Gide,  Principes  d'économie  politique,  13*  ; Paris,  librairie  du 
Recueil  Sirey,  p.  371. 
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louis  à tenue,  c’est  seulement  prêter  2.000  francs.  La 
monnaie  ne  peut  donc  être  utilisée  que  dans  une  opéra- 
tion de  crédit  ; le  prêt. 

Prêter  de  la  monnaie  d’or,  d’argent,  des  billets  de 
banque  n’est-ce  pas  accomplir  toujours  la  même  opéra- 
tion, et  le  crédit  consenti  par  la  remise  de  cinq  pièces  de 
20  francs  n’est-il  pas  équivalent  à celui  que  l’on  accorde 
en  prêtant  un  billet  de  100  francs?  Dans  le  prêt  ordinaire, 
oui  ; mais  lorsque  l’opération  revêt  la  forme  de  l’escompte, 
non.  Les  théories  du  crédit  par  l'émission  ont  essayé 
d'établir  cette  distinction.  Pour  elles  le  billet  de  banque 
joue  en  matière  d'escompte  un  rôle  différent  de  celui  de 
la  monnaie,  un  rôle  prépondérant;  il  est  comme  l’âme 
même  de  l'escompte,  c'est  lui  qui  l’a  développé,  c’est  lui 
qui  le  soutient,  hors  de  lui  nul  escompte  n’est  possible. 

Etudiera  l’heure  présente  les  théories  du  crédit  par 
l’émission,  c'est  cà  première  vue  faire  œuvre  vaine.  Alors 
que  tant  d'autres  sujets  d intérêt  immédiat  sollicitent 
l’attention,  à quoi  bon  s’attarder  à la  critique  de  concep- 
tions économiques  qui  ont  fait  leur  temps?  C’est  être 
curieux  de  choses  déjà  vieillesjpim  de  relire  les  discussions 
passionnées  qu’elles  suscitèrent.  Après  beaucoup  de  bruit 
le  silence  s'est  fait,  et  l'un  des  partisans  de  l'une  d’elles 
paraît  avoir  lui-même  clos  la  controvers**,  mis  le  point 
final  en  écrivant  : « La  théorie  du  crédit  par  l'émission  est 
tombée  (1).»  Un  tel  raisonnement  n’est  pas  fondé.  L’idée 


( 1 ) André  Lies'e,  Avanl-[»ropos  de  la  9®  édition  de  Conrcelle-Seiieuil, 
Les  opérations  de  Banque,  traité  théorique  et  pratique.  Paris,  1905. 
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du  crédit  par  l’émission  n’est  plus  courante,  elle  est  inap- 
pliquée, mais  en  est-elle  pour  cela  moins  vraie?  Nul  n’a 
jamais  conclu  de  la  non  réalisation  d’une  conception  à 
son  indéniable  faiblesse  ; pas  plus  que  de  son  application 
à son  excellence  et  à sa  vérité.  « A quoi  bon,  dira-t-on,  parler 
des  banques  d'émission!  Elles  n’ont  jamais  été  nom- 
breuses en  France  et  presque  toujours  elles  y ont  été 
soumises  à l'autorisation  préalable  et  au  contrôle  adminis- 
tratif; aujourd'hui  elles  ont  été  absorbées  par  la  Banque 
de  France  et  les  conditions  qui  se  rattachent  à ces  établis- 
sements n’ont  plus  qu’un  médiocre  intérêt  pratique.  Il 
est  vrai,  mais  peut-être  les  idées  qui  ont  jusqu’à  présent 
dirigé  nos  législateurs,  lorsqu'ils  se  sont  occupés  de 
banque  de  circulation,  viendront-elles  à changer,  peut- 
être  la  facilité  de  fonder  des  établissements  de  ce  genre 
ouvrira-t-elle  quelque  jour  aux  hommes  qui  s'occupent 
des  opérations  de  banque  des  carrières  nouvelles.  D’ailleurs 
ne  fut-ce  qu’à,  titre  d'instruction  théorique,  il  serait  utile 
de  connaître  les  lois  économiques  sur  lesquelles  sont 
fondées  des  institutions  que  l’on  peut  considérer,  ajuste 
titre,  comme  le  chef  d’œuvre  de  l’art  du  banquier  et  l’un 
des  instruments  les  plus  énergiques  de  la  circulation  (t).  » 
Le  fait  seul  que  l’idée  du  crédit  par  l'émission  trouve 
encore  des  partisans  aussi  considérables,  montre  que  1 ou 
ne  saurait  s'en  désintéresser.  Si,  l'une  des  conséquences 


(1)  Courcelle-Seneuil,  Les  opérations  de  Banque,  traité  théorique  et 
pratique,  p.  213  et  214,  9®  édil.,  Paris,  1903. 
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que  Ton  en  tirait,  qui  à vrai  dire  préoccupait  plus  que 
tout  le  reste,  la  liberté  d’émission,  n’est  plus  actuellement 
à envisager,  le  point  de  départ  présente  encore  aujour- 
d’hui de  l’intérêt  par  cela  seul  qu’il  y a émission  et 
escompte.  Dans  quelle  mesure  l’émission  représentera- 
t-elle  l’encaisse  et  le  portefeuille  ? Toute  la  question  est 
là  et  se  pose  aussi  bien  sous  un  régime  de  liberté  que  de 
monopole. 

« Je  ne  conçois  clairement,  dans  les  opérations  de  la 
Banque  (la  Banque  de  France),  que  l’escompte.  » 

Cette  parole  de  Napoléon  pose  excellemment  la  ques- 
tion : l’émission  joue  en  matière  d’escompte  un  rôle  pré- 
pondérant. 

Deux  théories  ont  cherché  à justifier  ce  principe.  L’une 
d’elles  aujourd'hui  abandonnée  date  de  cette  époque  déjà 
lointaine  où  l'encaisse  de  la  Banque  de  France  atteignait 
à peine  le  quart  de  la  circulation.  Alors  vraiment  le  billet 
de  banque  était  un  instrument  de  crédit,  et  l’on  comprend 
que  des  auteurs  se  soient  efforcés  de  doter  l’émission  de 
vertus  particulières.  C’est  cette  première  théorie  qui  pose 
les  principes  sur  lesquels  viendra  s’étayer  la  concep- 
tion plus  scientific[ue  exposée  principalement  par  Gour- 
celle-Sencuil  et  qui  est  la  partie  vivante  aujourd’hui  des 
théories  du  crédit  par  l’émission. 
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SECTION  II 

Première  théorie.  — Le  billet  de  .banque  remplace  l’efiFet 

de  commerce  dans  la  circulation 


Le  commerçant  qui  négocie  un  billet  à ordre  ou  une 
traite  peut  par  cette  opération  : 1“  obtenir  l’équivalent 
en  monnaie  de  son  effet  s’il  endosse  celui-ci  au  profit  d’un 
banquier;  2°  effectuer  un  paiement  s’il  transmet  l’effet  à 
un  de  ses  créanciers.  Dans  le  premier  cas  le  billet  à ordre 
ou  la  traite  est  un  instrument  de  crédit,  dans  le  second 
cas  il  est  un  instrument  de  circulation.  La  première  des 
théories  du  crédit  par  l’émission  s’efforce  de  donner  à 
cette  dernière  utilisation  tout  le  développement  possible. 

Gomme  instrument  de  circulation  rêffèt  de  commerce 
ne  peut  aller  ni  vite  ni  loin.  Cette  impuissance  à remplir 
ce  rôle  de  façon  satisfaisante  résulte  de  plusieurs  causes  : 
1®  il  est  l’aboutissement  d'une  transaction  particulière  et 
son  montant  ne  sera  que  bien  rarement  l'équivalent  d’un 
paiement  que  doit  faire  celui  qui  l’a  en  portefeuille  ; 2“  il 
est  à échéance,  c’est-à-dire  qu’il  disparait  au  bout  d’un 
certain  temps,  que  sa  valeur  est  variable  et  que  l’arrivée 
du  terme  doit  être  surveillée  avec  soin  à cause  des  devoirs 
du  porteur;  3”  sa  tradition  est  soumise  à des  règles  étroites 
qui,  même  observées,  ne  libèrent  pas  l’endosseur  ; 
4“  enfin,  la  signature  de  celui  qui  l’a  créé  ou  de  celui  qui 
doit  le  payer  n’est  le  plus  souvent  connue  que  dans  un 
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cercle  restreint.  Nous  sommes  loin  des  ijualités  que  l’on 
exige  d’iiii  bon  instrument  de  circulation.  Le  billet  de 
banque,  au  contraire,  possède  tontes  les  ({iialités  qui  font 
défaut  à l’effet  de  commerce  : il  est  d'une  somme  ronde, 
à vue  et  sans  date  de  création,  donc  imprescriptible  ; il 
libère  dans  les  paiements  comme  nue  remise  de  monnaie  ; 
enfin  la  signature  qu’il  ])orte,  connue  de  tons,  est  acceptée 
par  tous.  En  raison  de  la  ressemblance  <jui  rapproche  le 
billet  de  banque  de  l’effet  de  commerce,  1 idée  devait 
fatalement  venir  de  remplacer  celui-ci  [>ar  celui-là.  La 
théorie  du  crédit  par  l’émission  était  née. 

« Il  V a deux  manières  de  s’entremettre  dans  la  circula- 
tion  du  papier  commercial La  seconde  consiste  à re- 

prendre les  billets  de  ceux  qui  les  ont  en  leur^eitpayant  la 
valeur,  sauf  à les  remettre  ensuite  dans  la  circulation  pour 
son  propre  compte.  Cette  seconde  manière  est  celle  des 
banquiers.  Grâce  à cette  utile  intervention  les  commerçants 
sont,  à bien  des  égards,  dispensés  du  souci  de  s’occuper 
eux- mêmes  du  placement  de  leurs  billets,  ils  sont  égale- 
ment débarrassés  du  souci  qu'un  placement  pourrait 
d’avance  leur  causer...  Si  rintervention  des  banquiers  par- 
ticuliers facilite  les  opérations  de  crédit,  leur  puissance  à 
cet  éirard  est  encore  sim.’'ulièrement  restreinte...  (Les 
banques  d’émission)  au  lieu  de  se  borner  à apposer  leurs 
signatures  à titre  de  garantie  sur  les  billets  qu’elles 
reçoivent  pour  les  rendre  ensuite  à la  circulation,  elles  les 
retirent  à elles,  les  gardent  dans  leur  portefeuille  et 
remettent  à leur  place  dans  la  circulation  d'autres  billets 
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créés  par  elles-mêmes  avec  leur  signature  unique  (1). 

A.  En  premier  lieu  cette  substitution  est  possible.  La 
traite,  le  billet  à ordre,  le  billet  de  banque  sont  de  même 
nature,  ils  sont  les  uns  et  les  autres  des  effets  de  commerce. 
Il  n’y  a de  différences  que  sur  des  points  de  détail,  nulle- 
ment dans  leurs  caractères  essentiels.  Sur  ce  principe  la 
discussion  est  devenue  âpre,  tournant  à la  polémique.  On  se 
souvient  de  la  controverse  qui  s’engagea  entre  Michel  Che- 
valier et  Wolowski  et  avec  quelle  fougue  les  adversaires 
échangeaient  leurs  arguments.  — B.  L’échange  étant  pos- 
sible, c’est  grâce  à l(escompte  qu'il  s’effectue.  L’escompte 
ne  résulte  pas  de  l'émission,  c’est,  au  contraire,  celle-ci 
qui  est  uii_succédané  de  celui-là.  C’est  le  nœud  de  la 
théorie  du  crédit  par  l'émission.  Reconnaître,  en  efi'et,  c|ue 
le  billet  de  banque  ne  sert  C|u’à  faciliter  l’escompte  en 
mettant  aux  mains  du  banquier  des  capitaux  qui  supplée- 
ront à l’insuffisance  de  ses  di^onibilités  c’est  enlever  à 
l’émission  son  rôle  prestigieux,  c'est  l'égaler  à la  monnaie, 
c’est  reconnaître  par  avance  sa  médiocre  utilité  du  jour  où 
l’habitude  des  dépôts  se  sera  suffisamment  développée 
pour  donner  au  banquier  les  ressoui'ces  qui  lui  seront 
nécessaires  pour  toutes  ses  opérations.  Mais  non,  l’émis- 
sion ne  résulte  que  de  l’escompte  : « Car  émettre  des 
billets  ce  n'est  que  mobiliser  le  portefeuille  commercial,  le 
faire  circuler  sous  la  signature  du  banquier  émetteur. 
Cette  opération  si  peu  connue  dans  son  principe  apparaît 


(1)  Page  73  et  suivantes,  Ch.  Coqiielin,  Le  crédit  et  les  banques, 
3'  édit.,  Paris,  1870. 
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donc  comme  une  conséquence  de  l’escompte  (1).  » — 
C.  Enfin  pour  que  le  remplacement  soit  parfait,  il  faut  que 
le  billet  de  banque  joue  dans  la  circulation  le  même  rôle 
que  l'effet  de  commerce  : « 11  (le  billet  de  banque)  n’est 
pas  destiné,  comme  on  l’a  dit,  à remplacer  l’arg'ent,  mais 
à remplacer  dans  la  circulation  les  billets  ordinaires  dont 
la  forme  et  les  conditions  entravent  le  cours  (2).  » 

Telle  est,  exposée  dans  toute  sa  rigidité,  la  théorie  du 
crédit  par  l’émission.  Examinons  les  consétjuences  qui  en 
ont  été  tirées. 

Le  résultat  que  l’on  cherchait  à atteindre  au  moyen  de 
ces  raisonnements,  c’était  la  liberté  d'émission.  Puisque 
le  billet  à vue  et  au  porteur  n'est  pas  autre  chose  qu’un 
effet  de  commerce,  au  nom  de  quel  principe  peut-on 
interdire  l’émission  alors  que  l’on  ne  discute  même  pas 
le  droit  de  créer  une  traite  ou  un  billet  à ordre  ? Il  n’est 
pas  admisible,  en  outre,  que,  de  l’opération  commerciale 
qu'est  l’escompte,  une  seule  phase  soit  autorisée,  la  négo- 
ciation de  l’effet,  alors  qu’est  interdit  le  seul  moy'en  de 
l’effectuer,  la  création  du  billet  de  banque  C’est  propre- 
ment s’opposer  à l'un  des  opérations  les  plus  utiles  du 
commerce.  « A vrai  dire  les  Banques  de  circulation  en 
émettant  des  billets  de  banque  ne  font  que  se  livrer  à 
une  opération  commerciale  (3).  » Enfin  et  puisque  c’est  là 
le  principal  argument  des  partisans  du  monopole  ou  de 

(1)  Gourcelle-Seaeuü,  op.  cil.,  page  213. 

(2)  Ch.  Coquelin,  op.  cit.,  p.  75. 

(3)  Courcelle-Seneuil,  op.  cit.,  p.  213. 
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la  réglementation,  il  ne  peut  y avoir  excès  d émission.  Le 
billet  de  banque  remplace  l’effet  de  commerce  dans  la 
circulation.  A-t-on  jamais  songé  à réglementer  la  création 
des  billets  à ordre  ou  des  traites,  à en  limiter  le  nombre  ? 
Pourquoi  donc,  tant  que  l’effet  de  commerce  circule,  les 
pouvoirs  publics  restent-ils  indifférents,  alors  qu’ils  se 
hâtent  d’intervenir  dès  que  son  équivalent,  son  identique, 
le  billet  de  banque,  le  remplace.  Il  ne  peut  y avoir 
création  arbitraire,  l’émission  suit  le  mouvement  des 
transactions,  elle  lui  est  nécessairement  liée,  elle  ne  peut 
le  dépasser  puisqu’elle  en  résulte,  et  Adam  Smith  l’avait 
déjà  dit  : «.  Aussi  longtemps  qu’une  banque  n’émet  des 
billets  de  circulation  qu’en  échange  des  valeurs  commer- 
ciales créées  pour  le  paiement  des  marchandises,  bona  fide, 
vendues  et  livrées,  la  sécurité  est  absolue.  >>  La  question 
revient  à exercer  une  surveillance  active  sur  le  porte- 
feuille, c’est  l’intérêt  même  des  banques  et  il  n’est  pas 
possible  de  douter  qu’elles  n’y  apportent  tous  leurs  soins. 

Le  crédit  par  l’émission  ne  se  borne  pas  à démontrer  la 
nécessité  de  la  liberté  d’émission,  il  a un  autre  avantage  ; 
celui  de  développer  l’escompte  dans  des  proportions  jus- 
qu’alors inconnues.  Point  n’est  besoin  de  rappeler  la 
nécessité  et  l’utilité  de  cette  opération  de  crédit  ; aussi 
tout  moyen  propre  à la  faciliter  doit-il  être  accueilli 
comme  un  bienfait.  Avec  le  crédit  par  l’émission  tout  effet 
de  commerce  sérieux  est  assuré  de  trouver  preneur.  Il 
n’est  même  pas  nécessaire  de  s’inquiéter  de  la  plus  ou 
moins  grande  abondance  des  capitaux  employés  à l’es- 
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compte,  puisque  l'émission  peut  satisfaire  à toutes  les 
demaniles.  Aussi  toute  transaction  commerciale  à terme 
est  rendue  possible,  c'est  l'avenir  ajouté  au  présent,  c'est 
l'opération  future  qui  vient  doubler  l'opération  actuelle, 
c'est  le  crédit  en  un  mot  dans  toute  sa  puissance. 

On  ne  saurait  exiger  davantage  si  ce  n'est  que  tout  cela 
soit  vrai. 


A 


Le  billet  de  banque  eat-il  un  effet  de  comme j ce  ou  une  monnaie*? 


Le  billet  de  banque  peut-il  justement  être  égalé  à un 
eü'et  de  commerce  ? N'est-il  pas  plutôt  une  monnaie?  Sur 
ce  sujet,  la  discussion  entre  Michel  Chevalier  et  Wolowsky 
s'est  déroulée  sans  que  l’un  des  deux  adversaires  ait  con- 
vaincu l'autre.  Pour  le  premier  le  caractère  du  billet  à 
vue  et  au  poiteur  était  révélé  par  sa  ressemblance  avec 
l'eü'et  de  commerce  et  surtout  parce  qu'il  est  émis  au 
cours  d'une  opération  commerciale.  Wolowski,  au  con- 
traire, observant  le  rôle  du  billet  de  banque,  dans  la 
circulation  et  l'identité  absolue  de  son  action  avec  celle 
de  la  monnaie,  l’égalait  à cette  derniere.  Peut-être 
avaient-ils  tous  les  deux  raison,  mais  à coup  sûr,  ce  qu'il 
est  important  de  posséder  dans  les  questions  de  ce  genre, 
c'est  bien  moins  la  connaissance  de  la  nature  des  choses 
d'où  l'on  ne  déduit  pas  toujours  la  vérité  pratique,  que  la 
science  des  effets  et  des  résultats.  C’est  celte  manière  de 
voir  qui  guidait  Wolowski,  et  c'est  pourquoi  ses  idées  nous 
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paraissent  vraies  indépendamment  même  de  la  pratique 
qui  n’a  fait  (jue  les  véritier.  Quelle  que  soit  sa  nature, 
le  billet  de  banque  agit  comme  une  monnaie,  donc  il  est 
monnaie. 

B 

L*émisaion  est-elle  une  conséquence  nécessaire  de  rescompte? 

Aussi  critiquable  est  la  proposition  qui  fait  de  l’émis- 
sion une  suite  nécessaire  de  l’escompte.  Constatons  tout 
d’abord  que  cette  dernière  opération  s'est  accomplie  sans 
le  secours  du  billet  de  banque.  D'ailleurs,  celui-ci,  de 
l'aveu  même  de  l’un  des  partisans  du  crédit  par  l’émis- 
sion, sert  à diverses  opérations.  « Le  billet  de  banque, 
partie  plus  ou  moins  grosse  selon  les  divers  pays  et  très 
considérable  en  France  du  passif  des  Banques,  a pour 
principal  garant  ce  qui  est  la  plus  grosse  fraction  de  l'actif, 
c’est-à-dire  ce  qu'on’nomme  le  portefeuille  de  la  Banque, 
lequel  se  compose,  on  le  sait,  des  lettres  de  change  et 
autres  effets  de  commerce  qu’elle  a escomptés  et  des 
valeurs  sur  lesquelles  elle  a fait  des  avances  (1).  » Voici 
donc  le  billet  de  banque  doté  d’une  nouvelle  utilité  alors 
que  par  son  caractère  intime  il  ne  paraissait  destiné  qu’à 
l’escompte.  La  vérité  est  que  si  l’émission  sert  à l’escompte 
ce  n’est  point  en  raison  d’une  affinité  particulière,  mais 
simplement  comme  le  ferait  la  monnaie  métallique  s’il 


(1)  Wolowski,  Les  Banques  d Ecosse,  p.  196.  Lettre  de  .M.  Cheva- 
lier, Paris,  1867. 
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était  aussi  facile  d'cu  frapper  que  de  faire  fonctionner  la 
planche  à billets  et  de  plus  parce  que  l'escompte  est 
une  opération  à court  terme  et  des  mieux  garantie  : 
« L'émission  du  billet  de  banque  résulte,  à la  fois,  de 
l'escompte  du  papier  de  commerce  et  des  apports  de 
numéraire  faits  par  le  public.  . de  ces  deux  causes  la  pre- 
mière a été  longtemps  la  plus  active.  L'est  en  grande 
{>artie  pour  faciliter  l'escompte  que  les  premières  banques 
de  circulations  ont  été  créées,  et  la  négociation  du  papier 
de  commerce  était,  à l'origine,  une  des  principales  opé- 
rations de  ces  établissements.  Dans  cette  période  de  leur 
histoire,  les  banques  de  circulation  peuvent  être  justement 
comparées  aux  ateliers  monétaires  dont  la  mise  en  marche 
ou  le  chômage  dépendent  des  besoins  du  public  (1).  » 
Alors  que  de  ce  qui  pi'écède  il  résulte  que  l'émission  peut 
avoir  lieu  sans  escompte,  inversement,  l'escompte  peut 
s'elfectucr  sans  émission.  « Les  mouvements  delà  circula- 
tion ont  une  bien  moindre  amplitude  depuis  que  s'est 
développé  l'usage  des  comptes  courants  et  des  chèques. 
L'escompte  ne  donne  plus  lieu  nécessairement  à une 
émission  de  billets.  11  a pour  suite  ordinaire  une  inscrip- 
tion au  crédit  d'un  com[)te  courant  dont  il  est  ultérieure- 
ment disposé  par  mandat  de  virement  ou  par  chèijue  (2).  » 
C’est  donc  s'attarder  à une  opération  de  crédit  déjà  dé- 
suète que  de  considérer  l'escompte  comme  devant  être 

(1)  Arnauiië,  La  mounuic,  le  crédit  et  le  change,  p.  230,  Paris,  1902, 
2®  édit. 

(2)  Anianiié,  op.  cil.  p.  231. 
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suivi  nécessairement  d'un  prélèvement  en  billets.  Que 
reste-t-il  dès  lors  de  la  belle  ordonnance  de  la  théorie,  si 
le  billet  de  banque  s'égare  jusqu'à  faire  autre  chose  que 
l escompte  et  si  l’escompte  lui-même  se  passe  de  son  indis- 
pensable collaborateur  ? 


t: 

j Rôles  que  jouent  dans  la  circulation  les  effets  de  commerce 

et  les  billets  de  banque 

I 

Arrivons  au  troisième  principe  : le  billet  de  banque 
joue  dans  la  circulation  le  même  rôle  que  l'elfet  de  com- 
merce. Celui-ci  peut  être,  dans  certains  cas,  un  substitut 
^ de  la  monnaie,  et  I histoire  nous  ollre  des  exemples  de  cette 

utilisation.  « La  lettre  de  change  a été  parfois  employ*e 
' comme  intermédiaire  circulant  a l’instar  de  la  monnaie. 

C'est  ce  qui  se  passait  au  commencement  du  xix*  siècle 
dans  le  Lancashire  au  témoignage  de  Mr.  Dunning  Mac 
Leod.  La  circulation  entière  y consistait  en  lettres  de 
change.  Au  jour  de  l’échéance,  les  lettres  portaient  parfois 
jusqu’à  150  endossements  ,1)-  » L'utilisation  en  grand  de 
l'elfet  de  commerce  comme  instrument  de  paiement  a 
donné  lieu  dans  la  pratique  commerciale  française  à 
' r usage  de  l’allonge.  Mais  en  réalité,  le  billet  ordinaire  ii'a 

jamais  été  généralement  l’objet  d’un  tel  emploi. 

♦ Quoi  qu’il  en  soit,  supprimer  la  formalité  de  l'endosse- 

ment et  rendre  l’efl'et  de  commerce  transmissible  par 

(1)  Ârnauné,  op.  cit.  p.  67. 
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simple  tradition,  c’est  lui  donner  le  jjouvoir  de  circuler 
aussi  rapidement  que  la  monnaie  ; supprimer  l’échéance, 
le  faire  payable  à vue,  c’est  lui  donner  une  valeur  égale  à 
celle  de  la  monnaie  contre  laquelle  il  peut  s’échanger  à 
tout  moment  ; le  faire  d'une  somme  ronde  c’est  lui  per- 
mettre de  s’interposer,  comme  la  monnaie,  dans  tous  les 
échanges  dont  la  valeur  n’est  pas  inferieure  à la  somme 
qu'il  représente  ; enfin  lui  faire  porter  une  signature 
connue  qui  proclame  la  réalité,  la  sécurité  des  opérations 
de  la  Banque  qui  émet,  c’est  le  rendre  acceptable  par  tous 
de  même  que  le  lingot  de  métal  précieux  sur  lequel  l’Etat 
a mis  sa  marque  qui  en  garantit  le  poids  et  le  titre.  Ces 
suppressions,  ces  changements  ont  fait,  il  est  vrai,  sortir 
de  Teffet  de  commerce  un  instrument  de  circulation  qui 
marche  de  pair  avec  la  monnaie,  mais  qui  ne  rappelle  que 
de  fort  loin  le  billet  à ordre  ou  la  traite  et  qui,  en  tout  cas, 
opère  dans  la  circulation  d’une  manière  différente. 

La  monnaie  remplit  son  rôle  selon  deux  modes  : en  rai- 
son de  sa  masse  d’abord,  en  raison  de  sa  rapidit^^ensuite. 
Cette  dernière  manière  est  prépondérante.  La  tendance  a 
toujours  été  de  faire  servir  à un  nombre  d’opérations 
croissant  une  même  quantité  de  monnaie  en  activant 
sa  circulation  avant  même  d’envisager  son  augmen- 
tation. L'effet  de  commerce  agit  autrement.  Il  opère 
beaucoup  plus  par  sa  masse  que  par  une  rapidité  de  trans- 
llli^sion  qu'il  lui  est  impossible  d’acquérir.  Alors  qu’une 
augmeatatioa  de  l’activité  économique  multiplie  la  vitesse 
de  déplacement  de  la  monnaie,  elle  multiplie  seulement  la 
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quantité  des  billets  à ordre  ou  des  traites.  Mais  il  y a plus. 
Est-il  vrai  de  dire  que  l’effet  de  commerce  est  un  véritable 
instrument  de  circulation?  « Vous  essayez  vainement 
d’assimiler  le  billet  de  banque  à la  lettre  de  change;  l’un 
est  du  comptant,  l’autre  est  une  obligation  à terme;  l’un 
ne  produit  rien,  l’autre  est  une  source  de  bénéfice  pour 
celui  qui  l’escompte,  elle  devient  ainsi  un  mode  de  place- 
ment... Enfin  ce  qui  prouve  le  mieux  que  le  billet  de 
banque  est  autre  chose  qu’une  lettre  de  change,  c’est  que 
celle-ci  consent  à payer  l’escompte  pour  se  transformer  en 
billets.  Qu’une  crise  éclate  et  cette  différence  devient  con- 
sidérable, les  lettres  de  change  vont  d’un  côté,  avec  les 
marchandises,  on  les  offre  ; les  billets  de  banque  vont 
d'un  autre  côté  avec  le  numéraire,  on  les  demande.  Au  lieu 
d’être  une  mesure,  les  lettres  de  change  sont  mesurées  par 
le  comptant  dont  font  partie  les  espèces  et  les  billets  de 
banque...  Si  les  lettres  de  change  se  multiplient  sur  le 
marché,  la  demande  du  comptant  augmente  ; s’il  arrive  un 
supplément  de  billets  de  banque,  l’offre  du  comptant 
s’accroît  (1).  » C’est  nettement  la  séparation  des  rôles  que 
jouent,  quand  ils  circulent,  le  billet  de  banque  et  1 effet  de 
commerce.  C’était  aussi  l’opinion  exprimée  par  Storch  : 
« Les  billets  de  banque  font  partie  de  la  valeur  totale  du 
numéraire  dont  ils  représentent  une  fraction  ; aussi  cir- 
culent-ils avec  le  numéraire  métallique  en  sens  contraire 
des  marchandises.  Les  papiers  promesse  (lettre  de  change), 

(1)  Wolowski,  La  Banque  d’Angleterre  et  les  Banques  d Écosse, 
p.  261.  Réponse  à M.  Chevalier. 
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au  contraire,  représentent  une  fraction  de  la  valeur  mobi- 
lière dont  ils  font  partie  ; aussi  ils  cheminent  avec  les 
marchandises  en  sens  contraire  du  numéraire  et  le  croisant 
dans  la  circulation.  Ou  les  crée,  on  les  transmet,  on  les 
vend  et  on  les  achète  contre  de  l’argent  ou  des  billets  de 
banque  précisément  comme  toute  autre  marchan- 
dise (l).  >)  En  effet,  la  marchandise  va  tlu  vendeur  à l’ache- 
teur, tandis  que  l'or  et  le  billet  de  banque  donnés  en 
échange  vont  de  l'acheteur  au  vendeur.  De  même  l’effet  de 
commerce  est  tiré  par  le  vendeur  sur  l'aclieteur,  il  suit  la 
marchandise  et  croisera  la  monnaie  lorsque  arrivera 
l'échéance.  Le  croisement  se  produit  aussi  dans  l’es- 
compte; l’effet  de  commerce  va  de  celui  qui  escompte  au 
banquier  tandis  que  la  monnaie  suit  le  trajet  contraire. 

On  peut  donc  conclure  (jue  l'erreur  fondamentale  du 
crédit  par  l’émission  consiste  en  ce  qu’elle  n’a  cherché  à 
développer  des  deux  (jualités  que  présente  1 effet  de  com- 
merce, être  un  instrument  de  crédit  en  même  temps  qu’un 

I 

jinstruinent  de  circulation,  que  la  dernière,  c’est-à-dire  la 
, moins  importante.  C’était  aller  contre  la  nature  même  des 
^chose.',  c’était  s’opposer  à l’évolution  même  du  crédit.  « Le 
crédit,  nous  l’avons  écrit  il  y alongtemps,  ne  consiste  point 
à multiplier  le  signe  d’échange,  mais  à donner  le  moyen  de 
s’en  passer  en  favorisant  les  virements  de  compte  et  en 
rapprochant  à de  bonnes  conditions  les  capitaux,  c’est  à 


(1)  Storch,  I^'partie,  livre  VI,  chap.  XVI,  citation  de  NVolowski, 
Banque  d\ingleterre,  etc.  p.  lo7. 
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dire  les  instruments  de  travail  de  l emploi  auquel  ils  sont 
destinés  (1).  » 

D 

Étude  des  conséquences  que  Von  tirait  du  crédit  par  rémission 


En  s’appuvant  sur  ces  deux  points  : 1“  l’escompte  étant 
une  opération  commerciale  1 émission  qui  lui  succède  en 
est  une  aussi;  2"  la  sécurité  de  cette  émission  est  absolue 
en  raison  du  mécanisme  du  remplacement  ; les  partisa  ns 
du  crédit  par  l’émission  réclamaient  lalil)erté  des  banques. 
Le  premier  point  dépend  expressément  de  ce  que  l’on  voit 
ou  non  dans  l’émission  une  suite  nécessaire  de  1 escompte 
et  que  de  plus  on  refuse  au  billet  de  banque  la  qualité  de 
monnaie.  — Si  le  billet  de  banque  est  une  monnaie,  il 
appartient  à l’État  d’en  assurer  la  création  régulière;  il  en 
résulte  aussi  que  l’escompte  est  bien  commercial  mais  que 
l’émission  ne  l’est  pas.  Quand  bien  même  on  reconnaîtrait 
qu’émettre  des  billets  à vue  et  au  poi  teur  c est  faire  acte 
de  commerce,  il  est  impossible  d’en  conclure  obligatoire- 
ment que  cette  opération  doit  jouir  d’une  absolue  liberté. 
C’est  au  nom  des  principes  de  89  que  Michel  Chevalier 
réclamait  le  libre  commerce  de  banque.  Mais  a côté  de  la 
lilierté  du  commerce  existe  un  autre  principe,  celui  de  la 
sécurité  et  c’est  au  nom  de  celui-ci  que,  sans  renier  celui-la 
l’État  a monopolisé  ou  simplement  réglementé  certaines 
branches  de  commerce  ou  d’industrie.  La  question  revient 


(1)  Wolowski,  La  Banque  dWwjlelerre,  etc.,  op.  cit.,  p.  454. 
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à savoir  si  liberté  et  sécurité  sont,  non  seulement  compa- 
tibles mais  aussi  nécessairement  liées.  Si  le  mécanisme  du 
remplacement  était  exact,  les  deux  termes  seraient  indisso- 
lublement unis.  Mais  nous  avons  vu  cpie,  d'une  part,  le 
billet  de  banque  ne  remplaçait  pas  nécessairement  le 
billet  de  banque  dans  la  circulation,  que,  d’autre  part,  le 
billet  de  banque  fut-il  un  effet  de  commerce  monnayé,  l’un 
et  l’autre  ne  se  conduisaient  pas  de  la  même  manière 
dans  la  circulation.  Il  peut  donc  y avoir  excès  d’émission. 
« Les  lettres  de  change  ne  peuvent  être  que  pour  partie 
monnayée^ sous  forme  de  billets  de  banijue,  la  transfor- 
mation que  leur  fait  subir  l’escompte  des  établissements 
d’émission  ; en  dépit  des  subtilités  que  l’on  a prodiguées 
pour  le  nier  amène  un  accroissement  du  comptant  appelé 
à remplir  un  rôle  restreint.  Tout  excédent  factice  engorge 
les  canaux  de  la  circulation  quand  il  n’oxpulse  point  les 
métaux  précieux  (1).  » Qiiieiujjonçlure,  sinon  que  la  théorie 
du  remplacement  étant  incomplète,  il  serait  bien  impru- 
dent de  la  croire  capable  d'établir  une  circulation  fidu- 
ciaire sûre. 

C’est  encore  à elle  que  l’on  attribue  faussement  les 
mérites  du  développement  de  l'escompte.  Ce  n’est  point 
en  assurant  au  producteur  le  remplacement  de  son  billet 
à ordre  ou  de  sa  traite  par  un  billet  de  banque  que  l’émis- 
sion a facilité  l’escompte,  c’est  simplement  en  donnant  au 
banquier  le  supplément  de  capital  qui  lui  était  nécessaire. 
Il  en  a été  pour  celui-ci  et  ses  clients  comme  si  le  capital 

(1)  Wolowski,  op.  cit.,  p.  475.  Banque  d' Angleterre,  etc. 
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dont  il  se  servait  pour  scs  opérations  était  augmenté  des 
sommes  représentées  par  les  billets  de  banque  émis.  Rap- 
pelons à ce  sujet  la  citation  faite  plus  haut  : « L’émission 
du  billet  de  banque  résulte  à la  fois  de  l'escompte  du 
papier  de  commerce  et  des  apports  de  numéraire  faits  par 
le  public...  De  ces  deux  causes,  la  première  a été  long- 
temps la  plus  active.  C’est  en  partie  pour  faciliter  l’es- 
compte que  les  premières  banques  de  circulation  ont  été 
créées,  et  la  négociation  du  papier  de  commerce  était  à 
l’origine  une  des  principales  opérations  de  ces  établisse- 
ments. Dans  cette  période  de  leur  histoire,  les  banques  de 
circulation  peuvent  être  justement  comparées  aux  ateliers 
monétaires  dont  la  mise  en  marche  ou  le  chômage 
dépendent  des  besoins  du  public  (1).  » 

Nous  avons  ainsi  terminé  l’étude  de  la  première  des 
théories  du  crédit  par  l’émission.  Elle  peut  se  résumer  en 
quelques  mots  : le  billet  de  banque  n’est  qu’un  effet  de 
commerce  simplifié  qui  remplace  ce  dernier  dans  la  circu- 
lation. Nous  ne  nous  sommes  étendu  si  longuement  sur 
cette  théorie  aujourd’hui  délaissée  que  parce  qu’elle  a 
fourni  le  point  de  départ  à celle  qui  est  vivante  encore. 
Celle-ci  reconnaît  que  le  billet  de  banque  remplace  la 
monnaie  dans  la  circulation  et  cette  conception  aboutit  à 
d’importantes  conséquences  exposées  particulièrement 
par  Gourcelle-Seneuil  (2).  C’est  à l’avant  propos  de 
son  ouvrage,  avant  propos  dû  à la  plume  de  M.  André 

(1)  Voir  plus  haut,  18. 

(2)  Les  opérations  de  Banque,  traité  théorique  et  pratique,  op.  cit. 
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Liesse  que  nous  avons  emprunté  la  phrase  précédem- 
ment citée  : « La  théorie  du  crédit  par  L'émission  est 
tombée.  » Celte  phrase  qu%  dans  la  pensée  de  son 
auteur,  s’appliquait  aux  théories  contenues  dans  le  livre 
nous  a servi  à caractériser  l'état  de  la  question  relati- 
vement à toutes  les  théories  du  crédit  par  l’émission.  Ce 
ii’était  point  en  faire  un  usage  abusif,  car,  si  les  idées  de 
Gourcelle-Seneuil  plus  modernes  et  plus  on  rapport  avec 
les  faits,  ne  trouvaient  pas  leur  application,  dans  quel 
dédain  et  peut-être  dans  quel  oubli  devaient  être  tombées 
les  conceptions  d'auteurs  qui  avaient,  semble-t-il,  raison- 
né avec  plus  de  souci  de  la  logique  que  de  la  réalité. 


SECTION  III 

Seconde  théorie.  — Le  billet  de  banque  joue  dans  la  circu- 
lation le  rôle  de  la  monnaie  et  permet  rutilisation  de 
celle-ci  à l'extérieur. 


A 

Exposé  de  la,  théorie 

Cette  nouvelle  théorie  du  crédit  par  l’émission  se  pré- 
sente sous  deux  aspects  différents  et  pourtant  indissoluble- 
ment liés  5 elle  donne  satisfaction  tout  à la  fois  au  ban- 
quier et  au  commerce.  Elle  peut  s’exprimer  ainsi  : l’émis- 
sion est  une  opération  de  crédit  qui  procure  au  banquier 
des  capitaux  dont  il  fait  à son  tour  profiter  le  commerce. 
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« Lorsque  le  banquier  obtient  par  des  dépôts  ou  des 
comptes  courants  la  faculté  d user  des  capitaux  d autrui, 
c’est  seulement  à la  suite  d'arrangements  particuliers, 
débattus,  contestés,  par  un  crédit  d homme  à l homme^, 
dont  les  conditions  lui  sont  parfois  onéreuses  et  qui  lui 
imposent  plus  ou  moins,  en  tout  cas,  des  exigences  capri- 
cieuses. On  a imaginé  une  forme  d’emprunt  plus  com- 
mode, plus  prompte  et  moins  chargée  de  formalités  par 
l’émission  de  billets  de  caisse  ou  de  banque  (l).  » Le 
billet  est  accepté  par  le  public  en  raison  de  ses  qualités 
comme  instrument  de  circulation  et  voici  comment  s opère 
l’emprunt.  « Il  n’est  pas  vrai  qu’en  émettant  des  billets 
de  banque,  on  crée  quelque  chose  de  rien,  on  emprunte 
seulement  à ceux  qui  s’en  servent  la  valeur  de  la  monnaie 
métallique  dont  ils  se  seraient  servis  si  le  billet  à vue  n’eut 
pas^xhité...  Au  lieu  d’emprunter  à une  personne  déter- 
minée, le  billet  de  banque  emprunte  an  porteur  inconnu 
de  la  monnaie  à celui  dans  les  mains  duquel  il  va  les  rem- 
placer (2).  » C’est  qu’en  effet,  à la  suite  de  l’émission,  la 
monnaie  est  refoulée  par  les  lîillets  dans  les  caisses  de  la 
Banque.  L’émetteur  se  trouve  donc  avoir  emprunté  les 
sommes  qui  s’accumulent  dans  ses  caves.  Mais  la  banque 
ne  peut  conserver  cette  monnaie  qui  alflue  vers  elle,  car 
alors,  « sa  position  quant  au  produit  est  semblable  à 
celle  d’un  banquier  qui  aurait  en  caisse  le  montant  de  tous 
les  dépôts  exigibles  sur  demande  que  les  parüculiers_lui 


(1)  Courcelle-Seneuil,  op.  cil.,  p.  106. 

(2)  Gourcelle-Seneuil,  op.  cit.,  p 107. 
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'uiraient  confiés  (I).  « La  banque,  voulant  user  de  son 

3i’édit  et  en  tirer  bénéfice,  remet  dans  la  circulation  une  ' 

oartie  de  son  encaisse  sans  toutefois  réduire  son  émission. 

I 

Elle  se  trouve  donc  avoir  emprunté  la  valeur  de  sa  circu- 
lation à découvert,  et  la  question  de  savoir  comment  elle 
prête  est  aussi  résolue,  car  le  producteur  profite  d’abord 
de  l’émission,  ensuite  de  la  remise  dans  la  circulation 
d’une  partie  de  l’encaisse.  Le  sens  à donner  aux  mots 
« crédit  par  l’émission  » étant  ainsi  déterminé,  examinons 
le  détail  des  opérations. 

L’émission  ne  peut  avoir  lieu  sans  raison.  Courcelle- 
Seneuil  n'en  voit  qu'une:  l’escompte,  et  pour  l'expliquer  il 
expose  lui  aussi  la  théorie  du  remplacement.  Nous  avons 
ru  ce  qu'il  fallait  penser  de  cette  conception  et  de  la  justi- 
Bcation  que  l’on  voulait  en  tirer  pour  faire  de  l’émission 
jne  suite  nécessaire  de  l’escompte. 

Quoi  qu’il  en  soit,  l’émission  répand  le  billet  de  banque 
lans  la  circulation  où  il  joue  le  rôle  de  la  monnaie.  « Par 
:ette  émission,  elles  (les  banques)  empruntent  la  somme 
exprimée  par  leurs  billets  à ceux  qui  les  acceptent  et  qui 
>’en  servent  comme  d’un  équivalent  de  la  monnaie  métal-  ! 

ique  (2).  » C’est  là,  remarquons  le,  que  Courcelle-Seneuil 
îe sépare  de  la  première  théorie  du  crédit  par  l’émission, 
domine  celle-ci,  il  admet  q^ue  l’émission  est’une  suite  néces- 
iaire  de  l’escompte  que  le  billet  de  banque  remplace  l'effet 


(1)  Courcelle-Seneuil,  p.  222. 

(2)  Courcelle-Seneuil,  op.  cit.,  p.  214. 
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de  commerce,  mais  au  lieu  d’en  conclure  que  son  rôle  est 
le  même,  il  en  fait  un  équivalent  de  la  monnaie  et  ce  sont 
désormais  les  lois  jusqu’alors  écartées  de  la  circulation 
monétaire  qui  vont  régler  son  action. 

Or,  la  banque,  tout  en  maintenant  son  émission  au 
même  chiffre,  a remis  une  partie  de  son  encaisse  dans  la 
circulation.  Cependant,  à un  moment  donné,  sur  un  mar- 
ché en  dehors  de  besoins  extraordinaires,  le  médium  de  cir- 
culation ne  peut  être  augmenté  sans  qu’il  se  déprécie.  Pour 
qu’il  retrouve  son  ancienne  valeur,  il  faut  qu’il  disparaisse 
en  partie.  Or  si  nous  supposons  la  banque  solide  et  jouis- 
sant d’un  crédit  puissant  ce  n’est  pas  par  des  demandes  de 
remboursement  que  l’équilibre  rompu  se  rétablira,  mais 
bien  plutôt  par  une  exportation  de  numéraire.  Celui-ci  fuit 
vers  l’étranger  ou  son  pouvoir  d'acquisition  n’a  pas  varié 
ou  bien  il  suit  la  même  voie  pour  régler  les  importations 
que  la  hausse  des  prix  sur  le  marché  national,  consécutive 
à une  diminution  dans  la  valeur  de  la  monnaie,  a encoura- 
gées. 

Une  banque  peut-elle  donc  émettre  autant  de  billets 
qu’il  lui  plait  ? « Toute  émission  de  billets  a ses  limites 
que  la  science  ne  peut  prévoir  en  chiffres,  mais  que 
l’expérience  fait  bientôt  connaitre,  ce  sont  les  limites 
mêmes  de  la  circulation  monétaire,  variable  suivant  les 
contrées  et  les  habitudes  commerciales  mais  à peu  près 
fixes  dans  chaque  centre  ou,  pour  parler  plus  exac- 
tement sur  chaque  marché  (1).  » Supposons,  dit 

(1)  Gourcelle-Seaeuil,  op.  cit,  p.  217. 


1 


30 


LKS  THKORIKS  SUR  l'uTILITÉ  DU  BILLKT  DE  BANQUE 


I 


I 


]oiircolle-Seneuil,  que  le  service  des  échanges  emploie 
[labituellement  sur  un  marché  une  quantité  de  monnaie 
jue  l'on  exprime  par  le  nombre  100.  Les  émissions 
• 'élèvent  successivement  à 30.  40,  50  et  les  espèces 
refluent  dans  les  caves  de  la  banque.  Tout  à coup,  le 
[)rogrès  de  la  circulation  des  billets  s'arrête,  plus  la 
banque  en  émet,  plus  on  lui  en  présente  au  remboursement, 
3t  cependant  le  crédit  de  l'établissement  émetteur  n’est 
pas  en  cause.  Le  phénomène  se  produit  bien  aYant-qun. 
soit  atteint  le  nombre  100,  car  il  est  une  partie  de  la 
monnaie  métallique  que  la  banque  ne  peut  emprunter, 
c'est  celle  qui  est  formée  par  la  masse  des  pièces  néces- 
saires pour  faire  les  paiements  de  somines-infériejures  à 
la  plus  petite  coupure  de  billet  de  banque.  Il  y a donc 
une  limite  que  les  banques  ne  peuvent  dépasser  et  comme 
d'autre  part  il  y a un  minimum  d’encaisse  qu  elles  ne 
peuvent  utiliser  sans  manquer  au  plus  élémentaire  souci 
de  prudence,  « ici  encore  1 intérêt  privé  se  trouve  gardien 
constitué  de  l'intérêt  public,  l'un  et  l’autre  sont  d'accord 
pour  exiger  que  toute  la  portion  dispoqnble  de  la  circula- 
tion monétaire  soit  employée,  et  en  même  temps  que  la 
somme  et  les  proportions  de  la  circulation  monétaire  en 
billets  et  en  papier  varient  aussi  peu  que  possible  (1).  » 

A cause  de  cet  obstacle  qui  interdit  aux  banques  une 
é mission  exagérée  en  même  temps  qu'il  maintient  l’en- 
caisse nécessaire,  Courcelle- Seneuil  réclame  la  liberté  des 


(1)  Courcelle-Seneuil,  op.  cit.,  p.  224. 
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banques,  d'autant  qu’à  ces  maisons  déjà  puissantes 
s’ajoutent  d’autres  motifs  tirés  de  l'étude  des  causes  qui 
font  présenter  les  billets  tirés  au  remboursement.  « Dans 
trois  circonstances  seulement  le  porteur  du  billet  peut 
avoir  besoin  de  monnaie  métallique  et  demander  le 
change  : 1®  Pour  obtenir  de  la  monnaie  de  moindre  cou- 
pure, comme  on  change  une  pièce  de  20  francs  lorsqu  on 
veut  payer  une  somme  inférieure  à 20  francs;  2"  pour 
aller  faire  des  affaires  dans  une  contrée  où  le  billet  de 
banque  n'est  pas  reçue  comme  monnaie  ; 3“  pour  disposer 
de  la  matière  de  la  monnaie  métallique  et  la  transformer 
en  bijoux,  lingots,  etc.,  ou  pour  l'exporter  suivant  les 
demandes  du  commerce.  Hors  de  ces  trois  cas  dont  les 
deux  derniei's,  on  le  voit,  sont  exceptionnels,  le  porteur  du 
billet  n a jamais  besoin  d échanger  le  billet  contre 
espèces  (1).  » De  ces  trois  cas,  si  les  deux  derniers  sont 
exceptionnels,  le  premier  est  de  tous,  certes,  le  moins 
inquiétant.  On  peut  donc  conclure  que,  forcément  limitée, 
sûrement  garantie,  et  bien  mieux  presque  jamais  soumise 
à des  demandes  de  remboursement,  l'émission  peut  être 
faite  librement. 

La  théorie  du  crédit  par  l’émission  procure  un  autre 
avantage  forcé,  un  bienfait  obligatoire.  C'est  l'utilisation 
d'une  partie  de  la  monnaie  métallique.  Celle-ci,  capital 
improductif  tant  qu’elle  sert  à la  circulation  devient  capital 
agissant  quand  elle  est  employée  à l'extérieur.  L’exporta- 


(1)  Courcelle-Seneuil,  op.  cit.,  p.  21o. 
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tion  de  la  monnaie  ne  s'effectue  donc  pas  que  pour  le  seul 
profit  de  la  banque.  En  outre,  un  instrument  qui  coûte 
fort  cher  est  remplacé  par  un  instrument  qui  coûte  fort 
peu. 

Pour  conclure  enfin  sur  tous  les  avantages  de  cette 
théorie,  il  n’est  pas  de  plus  bel  éloge  à lui  faire  que  de 
déclarer  qu’elle  apporte  le  dernier  progrès  à l’évolution 
du  crédit.  « D'abord  le  capitaliste  prête  directement;  puis 
il  s’établit  un  intermédiaire  qui  reçoit  en  dépôt  et  prête  ; 
on  s’aperçoit  qu’il  existe  toujoui's  dans  la  société  une 
somme  de  capitaux  disponibles,  et  l'on  s’exerce  à l’utiliser 
de  manière  à suffire  cependant  à toutes  les  demandes  de 
remboursement;  ensuite  dans  les  grands  centres  commer- 
ciaux viennent  les  banques  publiques  de  dépôts  qui,  par 
des  virements,  économisent  l'usage  de  la  monnaie  ainsi 
que  le  temps  perdu  à la  vérifier  et  à la  compter;  enfin  les 
banques  de  circulation  empruntent  la  valeur  de  la  mon- 
naie métallique,  et  y substituent  un  agent  moins  cher, 
plus  commode,  et  donf  les  émissions  se  proportionnent 
plus  facilement  aux  besoins  du  commerce  que  celles  de  la 
monnaie  elle-même.  Tel  a été  l’ordre  du  progrès  en  matière 
de  procédés.  De  tous  les  instruments  dont  l'usage  est 
répandu,  le  plus  parfait  est  la  banque  de  circulation  (1).  » 

En  premier  lieu  l’évolution  du  crédit  s’est-elle  effectuée 
comme  le  prétend  Gourcelle-Seneuil  ? La  banque  de 
dépôts,  du  moins  celle  qui  existe  à l’heure  actuelle,  n'est- 


(Ij  Gourcelle-Seiieuil,  op.  cit.,  p.  425. 
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elle  pas  une  création  des  temps  modernes?  Doit-on  y voir 
coin  me  Courcejle-Seneuil  un  mode  d’activité  inférieur  à 
l'émissipn,  une  forme  que  doit  prendre  la  commerce  de 
banque  avant  d’en  arriver  au  mode  suprême  la  banque 
de  circulation?  Les  faits  à coup  sûr  démentent  cette 
théorie.  La  forme  la  plus  active  du  crédit  se  manifeste 
à l’heure  présente  par  la  concentration  des  capitaux 
dans  les  banques  sous  forme  de  dépôts,  tandis  que  l’émis- 
sion ne  joue  qu’un  faible  rôle.  Mais,  si  l’on  objecte  que 
l’émission  n’est  pas  encore  arrivée  à l’emploi  qui  lui  est 
destiné,  on  peut  répondre  qu'il  y a de  fortes  raisons  pour 
douter  que  le  progrès  se  fasse  dans  le  sens  indiqué  par 
Courcelle-Seneuil.  « Bagehot  remarque  qu’aucune  nation 
n’est  encore  arrivée  à créer  un  grand  système  de  banques 
de  dépôts  sans  passer  d’abord  par  la  phase  préliminaire 
de  l’émission  des  billets  de  banque.  Il  est  plus  facile,  en 
effet,  dans  un  pays  où  les  affaires  de  banque  ne  se  sont  pas 
encore  développées  de  placer  des  promesses  de  payer  que 
des  dépôts.  L’émission  des  billets  de  banque  ne  nécessite 
aucun  effort  de  la  part  du  public  ; elle  est  le  fait  du  ban- 
quier qui  emploie  les  billets  à l’escompte  du  papier  de 
commerce.  Pour  que  la  circulation  du  billet  de  banque  ne 
s’établît  pas,  il  faudrait  qu’un  grand  nombre  de  personnes 
eussent  le  soin  de  toujours  payer  le  banquier  avec  son 
propre  papier.  Il  est  beaucoup  moins  facile  d'attirer  des 
dépôts  dans  une  banque.  Ce  n’est  pas  le  banquier  c’est  le 
public  qui  doit  ici  prendre  l’initiative.  L’émission  du  billet 
de  banque  ne  précède  pas  seulement  l’organisation  des 
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banques  de  dépôts,  elle  y conduit  peu  à peu  comme  une 
conséquence  logique.  En  recevant  les  ])illets  de  banque  le 
public  court  un  risque  : le  banquiei*  ou  la  société  qui  les  a 
émis  peut  devenir  insolvable.  Le  public  ne  craint  pas  de 
s’exposer  à cette  éventualité  en  considérant  les  avantages 
qu  il  retire  de  la  circulation  du  papier.  Le  risque  accepté 
par  le  client  d’une  banque  de  dépôts  n'est  pas  plus  grand, 
toutes  choses  égales  d'ailleurs,  et  en  retour  de  la  confiance 
qu’il  accorde  au  banquier,  le  déposant  obtient  ce  double 
avantage  de  mettre  son  argent  à l’abri  des  vols  et  d'en 
retirer  un  intérêt.  Un  jour  ou  l’autre  on  s’avise  qu  il  est 
plus  avantageux  de  déposer  ses  fonds  libres  chez  un  ban- 
quier et  d'en  disposer  au  moyen  de  chèques,  que  de  les 
conserver  chez  soi  improductifs:  tout  en  se  servant  dans 
les  échanges  de  promesses  de  payer  souscrites  par  le  ban- 
quier. A partir  de  ce  moment,  la  circulation  des  billets 
diminue  tandis  qu’augmentent  les  dépôts  et  la  circulation 
du  chèque  (1).  » 

La  banque  de  dépôts  est  donc  un  succédané  de  la 
bamjue  d émission.  Cette  rectification  une  fois  faite  et  qui 
n'atteint  d’ailleurs  pas  le  fond  même  de  la  théorie  du 
crédit  par  l'émission,  examinons  celle-ci  et  les  consé- 
quences qui  en  ont  été  tirées. 

(I)  Arnauné,  op.  cil,  p.  39o  et  Juglar,  Les  banques  de  dépôts 
d'escompte  et  d'émission  p . 12.  Voir  I.eroy-Reaulieu,  Traité  théorique  et 
pratique  d'économie  politique.  Paris,  96,  2®  édit.,  tome  ni,  p.  474. 
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B 

Ij^emprunt  par  rémisaion  n'est  pas  analogue  à celui  que  contractent 
les  banques  qui  acceptent  des  dépôts,  — L'émission  et  les  limites 
de  la  circulation.  — La  hausse  des  prix,  suite  nécessaire  du 
du  crédit  par  rémission. 


Emettre,  c’est  emprunter,  et  l’on  ne  peut  que  souscrire 
à cette  proposition.  La  création  des  billets  à vue  et  au 
porteur  procure  au  banquier  un  capital  important.  Il  est 
vrai  également  que  le  commerce  se  trouve  favorisé  lorsque 
le  banquier  utilise  une  partie  de  son  encaisse,  car  temjx)- 
rairement  au  moins  des  capitaux  considérables  se  sont 
trouvés  à sa  disposition-^eux  que  l’émission  crée  d’abord, 
ceux  que  représente  la  partie  de  l'encaisse  remise  dans  la 
circulation  ensuite.  Mais  la  monnaie  disparait  et  la  banque 
a toujours  tendance,  si  en  fait  elle  n’y  arrive  pas  complè- 
tement, à réduire  son  encaisse  de  telle  manière  qu’aller 
au-delà  serait  dangereux.  Dans  cette  situation  elle  se 
trouve  en  effet  comme  si  elle  avait  reçu  en  dépôts  et 
employé  une  somme  égale  au  montaiiLjle  la  circulation 
à découvert.  Avec  une  différence  cependant.  Au  jour  d’une 
liquidation  toujours  possible,  n’a-t-on  pas  dit  qu’une 
banque  doit,  à chaque  instant,  être  prête  à liquider,  la 
banque  de  dépôt  remettra  d’un  côté  ce  qu’elle  recevra,  de 
l'autre  elle  désintéressera  ses  créanciers  avec  ce  que  lui 
remettront  ses  débiteurs  aux  échéances  de  son  portefeuille 
et  de  ses  autres  créances.  Il  n'y  aura  en  somme  qu’une 
dispei’sion  de  capitaux  jusqu'alors  concentrés,  sans  trouble 
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dans  la  circulation.  Au  contraire,  à la  liquidation,  une 
banque  d émission  remboursera  bien  ses  billets  avec  la 
monnaie  que  lui  remettront  ses  débiteurs,  mais  en  même 
temps  elle  retirera  ses  billets  et  en  fin  de  compte  le 
médium  de  la  circulation  se  trouvera  diminué  du  montant 
de  la  circulation  à découvert,  réduction  d’autant  plus 
sensible  qu’elle  portera  sur  la  partie  la  plus  active  de  la 
circulation,  celle  qui  chemine  avec  le  plus  de  rapidité,  le 
billet  de  banque.  Cet  inconvénient  a ja  valeur,  mais  plus 
grave  est  la  question  de  savoir  si  la  théorie  de  Gourcelle- 
Seneuil  assure  bien  contre  limpossibilité  d'un  excès 
d émission.  Peut-on  affirmer  « qu’une  ou  plusieurs 
banques  de  circulation  opérant  sur  un  marché  et  ne 
commettant  pas  de  fautes  dans  leurs  escomptes  ne  peuvent 
jamais  émettre  trop  de  billets  quels  que  soient  leurs  efforts 
dans  ce  but,  parce  que  leurs  émissions  ont  une  limite 
naturelle  et  nécessaire  ? » 

Evidemment  une  banque  ne  pourra  maintenir  une  cir- 
culation supérieure  aux  besoins.  Mais  ne  pourra-t-elle  pas 
la  créer  ? Il  n’y  a pas  corrélation  entre  les  demandes  du 
commerce  manifestées  par  l’escompte  et  les  besoins  de 
monnaie.  Il  n’est  guère  possible  d’admettre  que  comme 
une  tendance  de  la  circulation  et  non  comme  une  loi 
stricte  dont  la  sanction  ne  se  fait  pas  attendre,  cette  règle 
que,  « chaque  marché  ayant  l’habitude  de  faire  une  cer- 
taine quantité  d’échanges  n’a  besoin  pour  le  faire  que 
d’une  certaine  quantité  de  monnaie  (1).  » Tout  marché 


(1)  Gourcelle-Seneuil,  op.  cit.,  p.  228. 
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s’efforce  d’absorber  la  monnaie  qui  y est  mise  en  circula- 
tion. Certains  auteurs,  comme  Carey,  n’admettent  même 
pas  que  l’augmentation  continuelle  de  la  monnaie  puisse 
amener  une  hausse  des  prix.  « Parce  que  le  développement 
industriel  et  économique  général  absorbera  cette  monnaie 
supplémentaire  pour  les  besoins  nés  de  la  fondation  d’in- 
dustries nouvelles,  d’établissements  nouveaux  qui  utilise- 
ront une  plus  grande  quantité  de  numéraire,  de  sorte  que 
les  choses  resteront  comme  auparavant  (1).  » Sans  aller 
jusque-là,  si,  néanmoins,  la  limite  que  peut  atteindre  la 
circulation  est  imprécise,  quelle  ne  doit  pas  être  l’incerti- 
tude des  banques  d’émission  ! 

Il  importe  en  outre  d’examiner  quels  phénomènes  pré- 
céderont l'élimination  du  surcroît  de  numéraire.  Il  en  est 
un  certain,  dit  Courcelle-Seneuil,  c’est  la  hausse  des  prix. 
Après  un  certain  temps  durant  lequel  la  circulation  aura 
1 tenté  de  s’équilibrer,  la  hausse  des  prix  surviendra.  Le 

surplus  que  les  banques  auront  versé  dans  la  circulation, 
soit  en  disposant  d’une  partie  de  leur  encaisse,  soit  en 
j émettant,  sera  exporté.  Mais  cette  hausse  des  prix  ne  se 

I sera  pas  produite  sans  amener  certaines  conséquences. 

! Quelques  uns  s’en  réjouiront,  les  producteurs,  d’autres 

I s’en  plaindront,  les  consommateurs.  En  outre,  cette  hausse 

|i  des  prix  ne  se  manifestera  pas  de  façon  uniforme.  Ger- 

ü taines  industries,  en  raison  d’un  monopole  établi  à leur 

avantage,  en  profiteront  immédiatement,  d’autres,  plus 

I (1)  Cours  de  M.  Cauwès,  doctorat;  années  1906-07. 
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soumises  à la  concurrence,  ne  verront  leurs  prix  s’élever 
qu  après  des  tâtonnements,  des  luttes.  Enfin  les  salaires 
ne  sui\ent  cette  augmentation  que  pede  clüudo.  Néanmoins 
l équilibre  s établit.  Mais  il  faut  revenir  en  arrière  lorsque 
la  circulation  retourne  à son  ancien  régime  et  ce  sont 
encore  des  tâtonnements,  des  luttes.  Or,  ce  que  demande 
le  commerce,  n’est-ce  pas  avant  tout  la  certitude?  De  plus 
l'exportation  du  numéraire  n’est-elle  pas  un  péril  pour  la 
banque  ? Nous  supposons  son  encaisse;  nécessairement 
réduite  au  minimum.  G est  à elle  que  l’on  s’adressera  pour 
avoir  de  l’or,  puisque  la  circulation  ne  contient  plus  que 
les  espèces  indispensables.  Est-elle  en  mesure  d’v  fournir 
Sans  doute  son  intérêt  est  de  maintenir  entre  son  émission 
et  son  encaisse  une  proportion  telle  que  le  remboursement 
soit  toujours  assuré;  mais  son  intérêt  est  aussi  d'employer 
les  espèces  jusqu’à  la  limite  extrême,  puisque  c/est  le  seul 
moyen  pour  elle  de  profiter  de  son  crédit  et  d’en  faire 
profiter  les  autres.  Entre  ces  deux  intérêts  contradictoires 
une  juste  proportion  s’établira-t-elle?  Sans  aller  jusqu’à 
admettie  que  le  crédit  par  1 émission  n’assure  pas  le 
remboursement  du  billet  de  banque,  remarquons  qu’il  ne 
garantit  pas,  comme  il  le  propose,  contre  un  e.xcès  d’émis- 
sion au  moins  momentané,  qui,  s’il  n’amène  pas  de  catas- 
trophes, peut  produire  des  troubles  néfastes. 
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C 

Li*emploi  de  la,  monnaie  à Vétran^er  n*est  qu'un  médiocre  avan- 
taQfe  compensé  par  de  qros  inconvénients. 


L’emploi  à l’étranger  d’une  partie  importante  de  l’en- 
caisse métallique  des  banques,  conséquence  nécessaire 
du  crédit  par  l’émission,  ne  peut  pas  non  plus  être 
acceptée  sans  réserve.  On  ne  saurait  mieux  répondre  à ce 
sujet  que  ne  le  fit  M.  Pallain,  gouverneur  de  la  Banque 
de  France,  dans  l’entretien  qu’il  eut  avec  M.  Aldrich.  «Il 
est  vrai  que  la  France  garde  immobilisé  dans  la  fonction 
monétaire  un  capital  proportionnellement  plus  élevé 
qu  aucun  autre  pays,  mais  cette  immobilisation  n est  [>as 
sans  de  sérieuses  compensations.  Imaginez  (pie  changeant 
d’avis  le  public  français  réduise  de  moitié  sa  réserve 
monétaire  dont  la  banque  est  gardienne.  11  y gagnerait 
de  toucher  désormais  des  intérêts  sur  deux  milliards 
peut  être  devenus  productifs.  C est  à dire  80  ou  100  mil- 
lions par  an  au  maximum  mais,  si  l'on  veut  réfléchir 
qu’il  y perdrait  l’avantage  des  taux  d’escompte  réduits 
que  l’importance  de  nos  réservées  nous  permet  de  main- 
tenir et  dont  bénéficie  toute  la  production  française,  <}U  il 
V perdrait  aussi  ce  sentiment  d absolue  sécurité,  de 
complète  indépendance  financière  que  toutes  les  crises 
survenues  n’ont  fait  que  fortifier,  on  sera  moins  tenté  de 
conclure  avec  certains  que  la  politique  des  fortes  encaisses, 
expression  naturelle  des  instincts  du  pays,  est  une  conduite 
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antiéconomique,  le  contraire  pourra  même  bien  paraître 
plus  exact  (1).  » 

D 

On  ne  peut  établir  le  système  de  circulation  monétaire  d*unpaya  en 
ne  tenant  compte  que  des  transactions  intérieures  qui  s'y  effec- 
tuent. 

Il  ne  semble  pas  davantage  possible  d’établir  un  sys- 
tème monétaire  en  ne  tenant  compte  que  des  transactions 
intérieures  d’un  pays.  Si^  les  banques  d’émission  sont 
appelées  à le  créer,  elles  le  régleront  évidemment  à leur 
avantage  et  ne  laisseront  en  circulation  que  la  monnaie 
d’appoint  et  la  monnaie  nécessaire  aux  paiements 
inférieurs  aux  coupures  des  billets.  Cette  manière  de  voir 
est  au  moins  incomplète.  « Les  questions  monétaires  ne 
sont  pas  d'ordre  purement  intérieur.  Au  contraire,  de  leur 
essence,  elles  sont  internationales.  Les  échanges,  en  effet, 
ne  sont  pas  seulement  conclus  entre  individus  résidant 
sur  le  même  territoire,  ils  interviennent  encore  de  nation  à 
nation.  On  ne  peut  régler  le  système  monétaire  d’un  état 
en  faisant  abstraction  de  ses  opérations  commerciales  avec 
l’étranger  et  de  la  nécessité  où  il  peut  se  trouver  de  les 
liquider  par  une  exportation  de  monnaie  métallique  (2).  » 
Les  questions  relatives  à la  circulation  monétaire  sont 
intimement  liées  à l’état  des  changes.  Si  les  changes 

(1)  Entretien  de  M.  Pallain  et  de  M.  Aldrich.  Paris,  Banque  de 
France. 

(2)  Arnauné,  op.  cit.y  p.  84. 


sont  favorables,  c^est-à-dire  si  les  créances  sur  1 étranger 
sont  supérieures  aux  dettes,  la  question  de  Tor  ne  se  pose 
pas,  mais  si,  au  contraire,  les  dettes  dépassent  les  créances, 
il  faut  trouver,  dans  la  circulation,  la  monnaie  destinée  à 
être  exportée  pour  régler  la  différence.  Or,  s'il  est  possible 
de  prédire  avec  quelque  certitude  quel  doit  être  1 état  des 
changes  dans  un  court  délai,  on  ne  peut  pousser  cette  con- 
naissance au-delà  d une  certaine  limite  même  pour  les 
pavs  qui,  comme  la  France,  sont  créanciers  de  1 étranger, 
il  arrive  souvent  que  l exportation  de  1 or  est  nécessaire. 
Une  mauvaise  récolte,  par  exemple,  y oblige.  Où  prendra- 
t-on  cette  monnaie  si  le  crédit  par  l'émission  est  appliqué, 
quand  le  pays  n'en  doit  plus  posséder  que  le  strict  mini- 
mum? Puisqu’il  ne  dépend  pas  des  banques  de  faire  qu'un 
pavs  soit  toujours  créancier  de  l'étranger,  il  ne  parait  pas 
possible  de  leur  laisser  le  pouvoir  de  créer  une  circulation 
monétaire  dont  la  qualité  peut  ne  pas  suffire  aux 
besoins  (1). 

£ 

ie  crédit  loin  de  dispenser  de  Vusage  de  la  monnaie  métallique 
donne,  au  contraire,  à celle-ci  un  rôle  prépondérant. 

Le  billet  de  banque  n'est  un  instrument  de  crédit 
qu'autant  qu'il  amène  une  réduction  du  stock  monétaire. 

(1)  Cette  considération  fut  une  de  celles  qui  conduisirent  au  vote 
du  Dill  de  1844.  « Les  banques  de  province  ne  règlent  pas  et  ne 
peuvent  pas  régler  leurs  émissions  en  raison  des  changes  étianger»  ». 
Discours  de  Robert  Peel.  Wolowski,  La  question  des  Buiiques.  Paris, 

1869,  p.  473,  note  l. 
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Il  y a donc  une  concordance  nécessaire  entre  une  augmen- 
t ition  considérable  du  crédit  et  une  moindre  quantité  de 
monnaie  métallique.  Un  certain  nombre  d'auteurs  pensent, 
au  contraire,  que  plus  le  crédit  s'étend,  plus  le  rôle  de  la 
monnaie  métallique  devient  prépondérant.  Depuis  long- 
temps déjà  cette  idée  a été  émise.  « Melon  affirme,  et 
c est  là  une  idée  juste,  que  plus  la  part  du  crédit  est 
considérable,  plus  le  rôle  de  la  monnaie  métallique  est 
essentiel.  Il  ne  considère  pas  que  toute  richesse  réside 
dans  la  possession  de  l’or  et  de  l’argent,  il  admet  très  bien 
qu  il  y a une  quantité  de  numéraire  qui  seule  est  désirable 
parce  que  seule  elle  est  nécessaire  au  règlement  des 
affaires,  mais  il  apporte  cette  idée  nouvelle  que  plus  le 
crédit  est  considérable  et  plus  la  nécessité  de  la  monnaie 
s impose  (1).  » Le  crédit,  en  effet,  augmente  le  pouvoir 
d’achat  du  producteur.  Celui-ci  ne  se  borne  pas  à acquérir 
seulement  les  marchandises  qu’il  peut  paver  comptant, 
mais  aussi  celles  qu’il  peut  obtenir  contre  des  promesses 
1^  , vend  de  même  ce  qui  est  produit  et  aussi  ce 
qui  ne  l’est  pas  encore.  Tant  que  les  crédits  accordés  se 
combinent  harmonieusement  avec  ceux  qui  sont  consentis 
et  que  les  règlements  se  font  ponctuellement  aux  échéances 
on  peut  dire  que  le  producteur  est  dans  la  même  situation, 
plus  avantageuse  encore,  que  s'il  possédait  un  capital  lui 
permettant  de  faire  au  comptant  toutes  les  opérations 
qu’il  effectue  à terme.  Mais  que  les  crédits  ne  s’enchaînent 


(1)  Cours  de  M.  Cauwès,  doctorat;  années  1906-07. 
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plus,  qu’il  ne  puisse  compenser  un  crédit  consenti  par  un 
crédit  obtenu,  alors,  le  producteur  se  trouve  obligé  de 
régler  au  comptant  l'ensemble  des  opérations  qu  il  n’avait 
conclues  que  parce  quelles  étaient  à terme.  Il  lui  faut,  à 
ce  moment,  de  l’or  en  quantité  bien  plus  considérable  que 
s'il  n'avait  jamais  opéré  qu'au  comptant.  Les  conséquences 
d'un  arrêt  du  crédit  s'aperçoivent  nettement  en  cas  de 
crise.  L’augmentation  des  offres  d'achat  qu'a  entraîné  le 
crédit  a fait  hausser  les  prix,  et  cette  hausse  des  prix 
amène  de  nouveaux  acheteurs  qui  espèrent  vendre  eux 
aussi  à des  conditions  avantageuses.  Mais  il  arrive  cepen- 
dant un  moment  où  l’on  ne  trouve  plus  de  nouveaux  pre- 
neurs, et  la  hausse  des  prix  s'arrête.  « Le  mouvement  des 
échanges  jusqu'ici  très  rapide,  très  avantageux,  est  fout 
à coup  arreté.  Ceux  qui  espéraient  vendre,  et  surtout  les 
derniers  acheteurs,  ne  savent  plu,  que  faire  de  leurs  mar- 
chandises, ni  au  dedans,  ni  au  deliors  on  ne  [)eut  les 
placer,  et  cependant  il  faut  faire  face  aux  échéances.  On 
se  précipite  sur  les  banquiers  pour  obtenir  de  nouveaux 
inovens  de  crédit,  pour  proroger  les  échéances  par  des 
renouvellements....  pour  l'intérieur  on  obtient  ainsi  un 
sursis,  on  maintient  artificiellement  les  prix  sans  affaires 
nouvelles  ; mais  pour  l'étranger  il  n en  est  plus  de  même. 
Ou  est  acheteur  de  matières  premières  qu  il  faut  payer  et 
comme  les  produits  fabriqués  ne  sont  plus  acceptés  au 
prix  où  on  les  lient,  après  avoir  mis  en  œuvre  tous  les 
moyens  de  crédit  il  faut  cependant  remplacer  les  produits 
pour  arriver  à la  compensation  des  affaires  engagées.  Or, 
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il  no  reste  qu’une  marcliandise  qui  soit  toujours  acceptée 
sur  tous  les  marchés,  ce  sont  les  métaux  précieux,  l’or  et 
l’argent.  On  va  donc  les  faire  intervenir  sur  une  grande 
échelle  et  changer  ainsi  le  rôle  qu’ils  remplissent  habi- 
tuellement alors  qu’ils  ne  servent  que  de  solde  pour  les 
grandes  opérations  commerciales  ou,  pour  le  comptant. 
Ce  ne  sont  plus  des  moyens  de  crédit  qu’on  demande  aux 
banques  ; des  billets  ou  un  compte  ouvert  pour  opérer  des 
virements  ou  des  compensations  ce  sont  des  espèces 
métalliques  ou  plutôt  des  lingots  pour  faii’e  des  remises 
à l’étranger  (tj.  » Ou  peut  donc  dire  que  le  crédit  permet 
d’éviter  l'emploi  de  la  monnaie  jusqu’au  moment  où  il  en 
exige  une  bien  plus  grande  quantité  que  s'il  n’eut  pas  été 
employé.  En  conséquence,  il  est  impossible  d’admettre 
l’exactitude  de  la  théorie  du  crédit  par  l’émission  qui  se 
fonde  sur  l’idée  inverse,  sur  la  moindre  utilité  de  la 
monnaie  et  son  expulsion  du  marché  le  jour  où  le  crédit 
fonctionne. 


F 

Comparait  on  do  V intérêt  économique  et  social  que  présentent  les 
systèmes  de  crédit  par  rémission  ou  par  les  dépôts. 


Enfin  en  admettant  même  que  toutes  les  idées  émises 
par  Courcelle-Seneuil  soient  exactes;  que  l’exportation 
iu  numéraire  soit  une  mesure  heureuse  ; que  la  circu- 


] 


(t)  Juglar,  Des  crises  commerciales  et  de  leur  retour  périodique... 
de.  2=  édit.  Paris,  Guillaumin,  1889,  p.  14  et  15. 
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lation  monétaire  réglée  par  les  banques  soit  possible  et 
bonne  ; que  le  crédit  dispense,  en  grande  partie  et  avec 
avantage,  de  l usage  des  espèces  métalliques,  un  point 
reste  encore  à régler  ; quelle  est  la  valeur  du  crédit  que 
peuvent  dans  ces  conditions  accorder  les  banques  d émis- 
sion. 

Ces  établissements  se  trouvent  dans  la  situation  déjà 
décrite,  ils  disposent  d’un  capital  égal  à leur  circulation 
à découvert.  Quels  avantages  en  retire  le  pays?  Il  a pour 
ses  besoins  de  crédit  un  capital  concentré,  à la  disposi- 
tion de  la  banque  d’émission  tout  comme  si  cette  der- 
nière était  une  banque  de  dépôts.  Mais  tandis  que  la 
banque  d’émission  dispose  d’un  capital  qu’elle  ne  doit  à 
aucun  effort  du  public,  la  banque  de  dépôts,  au  contraire, 
utilise  des  sommes  qui  représentent  du  travail  et  de 
l’épargne.  La  concentration  du  capital  dans  le  crédit  par 
l’émission  n’est  favorable  qu’au  client  de  la  banque,  à 
celui  qui  emprunte.  Dans  la  concentration  par  les  dépôts, 
on  satisfait  à la  fois  à l’intérêt  du  déposant,  le  prêteur  à 
qui  son  capital  rapporte,  et  à l’intérêt  de  1 emprunteur. 
Cette  différence  n’aboutit  pas  seulement  à ce  qu  il  y a 
dans  un  pays  deux  catégories  de  personnes  au  lieu  d’une 
à qui  le  crédit  est  favorable,  ce  qui  serait  déjà  appré- 
ciable cependant,  sa  portée  est  plus  grande.  En  assurant 
au  possesseur  de  capitaux  une  rémunération  lorsqu’il 
vient  à les  déposer,  on  l’incite  à en  créer  d’autres,  à tra- 
vailler, à épargner.  Or,  l’épargne  n’a  pas  qu’une  impor- 
tance économique,  elle  présente  un  intérêt  social  en 
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laison  des  qualités  qu’elle  exige  de  celui  qui  veut  la  pra- 
tiquer, et  c’est  en  dernier  lieu  au  pays  tout  entier  que  ces 
qualités  profitent.  La  Banque  d’émission  au  contraire  se 
sert  égoïstement  du  capital  qui  s’accamule  sans  aider  à 
5a  formation.  Nous  sommes  donc  eu  droit  de  préférer,  en 
iehors  même  de  toute  autre  raison,  le  système  de  crédit 
iont  les  banques  de  dépôts  sont  le  centre  à celui  que 
TOUS  propose  Courcelle-Seneuil.  Ce  qui  a été  dit  plus 
aaut  de  l’évolution  du  système  bancaire,  montre  que  le 
progrès  conduit  à la  meilleure  solution.  Peu  à peu  l'édu- 
cation économique  des  individus  est  arrivée  à un  point 
>ù  il  n’est  plus  besoin  d’employer  cet  habile  moyen  d’em- 
arunter  qu’est  le  billet  de  banque.  A l’ignorance  et  à la 
crainte  a succédé  une  confiance  éclairée  qui  donne  le 
champ  libre  au  plus  puissant  mobile  de  l’activité  écono- 
nique,  l'intérêt  personnel. 


SECTION  IV 


Les  théories  du  Crédit  par  l’émission  et  les  faits 


En  dépit  de  toutes  ces  raisons  de  douter  de  l’utilité  du 
nllct  de  banque  comme  instrument  de  crédit  par  l’es- 
ompte,  c’est  encore  à l’observation  des  faits  qu'il  appartient 
le  fournir  la  dernière  preuve. 

La  plus  importante  des  opérations  auxquelles  se  livre 
a Banque  de  France  est  l’escompte.  Le  papier  qu’elle 
iccej.le  doit  être  à trois  mois  d'échéance  au  maximum, 
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1 


et  à trois  signatures,  l une  d’elle  cependant  pouvant  être 
remplacée  par  un  dépôt  de  titres. 


A 

La  théorie  du  remplacement  de  reflet  de  commerce  par  le 
billet  de  banque  iniirmée  par  les  faits 


Si,  comme  on  l’a  soutenu,  l'efiet  de  commerce  devait, 
pour  remplir  son  rôle,  être  transformé  en  billet  de  banque, 
son  escompte  immédiat  s'imposerait.  En  tant  (ju'instru- 
ment  de  circulation,  son  utilité  est  d’autant  plus  grande 
que  sous  forme  de  banknotes  il  effectue  un  plus  long 
trajet.  Or  que  remarque-t-on  si  l'on  étudie  la  durée  des 
échéances  moyennes  des  effets  escomptés  par  la  Banque 
de  France  ? C'est  que  celle-ci  peut  être  presque  considé- 
rée comme  le  délai  nécessaire  à la  remise  des  eflèts  avant 
l’encaissement.  Sur  les  trois  mois  que  la  banque  accorde, 
la  moyenne  varie  de  31  jours  86  en  1885,  à 20  jours 
92/100  en  1905  (1).  C’est  donc  environ  pendant  plus  des 
deux  tiers  de  leur  durée  que  les  effets  demeurent  inutilisés. 
Si  l’on  objecte  que  les  chiffres  fournis  sont  faussés  par  ce 
fait  que  les  grands  établissements  de  crédit  ne  remettent 
leurs  effets  à la  Banque  de  France  que  pour  les  faire 
encaissés,  se  dispensant  par  là  de  l'entretien  d’un  service 
coûteux  de  recette  et  conservant  ainsi  la  plus  grande  partie 
de  l’escompte  qu’ils  ont  perçu,  on  peut  répondre  que  cet 


(1)  Comptes-rendus  à l’assemblée  f^énérale  des  actionnaires  de  la 
Banque  de  Franco,  l’aris.  Paul  Dupent, 
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ar'iiuineiit  n’a  plus  la  même  portée  qu’autrefois.  A l’heure 
actuelle,  eu  raison  du  nombre  des  comptoirs  de  la  Banque 
et  de  l'abaissement  du  montant  minimum  de  ses  opérations, 
nombreux  sont  les  particuliers  qui  viennent  directement  à 
ses  guichets  sans  passer  par  l'intermédiaire  des  sociétés 
de  crédit.  Un  exemple  suffit  à le  montrer.  Le  nombre  des 
comptes  ouverts  à la  fin  de  l'année  l89o  étaient  de  *20.340, 
il  passe  à 105.403  en  1910.  Soit  un  chiffre  cinq  fois  supé- 
rieur, et  cependant  la  durée  moyenne  des  échéances  ne 
s’élève  pas.  'Voici  d'ailleurs  le  tableau  de  ces  échéances  : 


18S3 

31 

jours 

86 

1890 

26 

— 

1/6 

1893 

2b 

— 

1900 

27 

— 

96/100 

1901 

21 

— 

47/100 

1902 

21 

— 

1903 

21 

— 

88/100 

1904 

23 

— 

61/100 

1903 

20 

— 

92/100 

1906 

24 

— 

3/100 

1907 

26 

— 

6/100 

1908 

25 

— 

63 

1909 

22 

— 

33 

1910 

24 

— 

46 

Ces  chiffres  enseignent  que  le  commerçant  a tendance  à 
conserver  aussi  longtemps  que  possible  ses  effets  en  por- 
tefeuille. Ce  qu’il  demande  à la  banque,  c’est  d’en  opérer 
l’encaissement  et  d’en  porter  le  net  au  crédit  de  son 


(1)  Comptes-rendus  à l’assemblée  j'énérale  des  actionnaires  de  la 
Banque  de  France. 
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compte  courant  dont  il  disposera  par  chèques  ou  vire- 
ments. Ce  que  cherche  le  plus  souvent  le  tireur  d effets 
de  sommes  minimes,  c’est  en  même  temps  que  d obtenir 
du  crédit  en  escomptant,  de  simplifier  ses  opérations  de 
caisse.  La  banque  porte  à son  compte  le  montant  des  bor- 
dereaux de  présentation  qui  peuvent  contenir  un  nombre 
considérable  d’effets,  et  lui  évite  ainsi  les  multiples 
paiements  qu’il  serait  obligé  de  recevoir  s’il  recouvrait 
lui-même  ses  créances.  En  1910,  les  effets  ne  dépassant 
pas  100  francs  escomptés  à Paris  par  la  Banque  de 
France,  atteignaient  55  7o  total. 


Zi*étude  do  la  circulation  productive  démontre  la  prépondérance 
de  la  monnaie  métallique  sur  le  billet  de  banque  comme  instru- 
ment d*  escompte. 

L’étude  de  la  circulation  productive  de  la  Banque  de 
France  pendant  un  certain  nombre  d’années  va  nous 
fournir  aussi  de  précieuses  indications  sur  le  rôle  que 
joue  le  billet  de  banque  relativement  à l’escompte. 

La  circulation  productive  est  égale  à la  différence  qui 
existe  entre  la  circulation  totale  et  l’encaisse.  Circulation 
productive  et  circulation  à découvert  sont  donc  des 
termes  synonymes.  Si  la  circulation  à découvert  augmente, 
peut-on  affirmer  que  le  billet  de  banque  est  l’objet  d une 
plusgrande  recherche?  Il  faut  distinguer.  La  circulation  à 
découvert,  est  influencée  aussi  bien  par  les  variations  dans 
le  montant  total  de  rémission  que  par  les  variations  de 
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l'encaisse.  Si  rémission  augmente  tandis  que  l’encaisse 
demeure  fixe,  ou  ne  s’accroit  que  dans  une  proportion 
moindre,  les  modifications  de  la  circulation  productive 
proviennent  de  ce  que  la  demande  de  billets  est  plus 
intense.  Si,  au  contraire,  l'émission  reste  sans  changement 
appréciable  alors  que  l’encaisse  se  réduit,  la  circulation 
à découvert  n’est  intluencée  que  par  l’écoulement  de  la 
monnaie.  Enfin,  l'émission  et  l'encaisse  peuvent  varier 
dans  le  même  sens  ou  en  sens  inverse,  il  faut  alors  trouver 
lequel  de  ces  deux  éléments  est  prépondérant. 

En  prenant  rannéo  1899  comme  base  et,  calculant  sur 
les  moyennes  annuelles,  nous  indiquerons  pour  chaque 
année  la  diü'ércuce  existant  avec  celle  qui  précède  dans  la 
circulation  productive,  la  circulation  totale,  l’encaisse  et  le 
portefeuille  (1). 


ANNÉFS 

ciRo:LAm> 
productive 
100  millions 

CIRCLLATIOS 

TOTALE 
100  [iiülions 

KiNCAISSE 
100  millions 

PORTEFEUILLE 
100  xnillioiis 

' 1900 

-P  0 38 

-P  2 14 

-P  1 75 

-P  0 47 

i 1901 

— 2 32 

-P  0 81 

-P  3 13 

— 2 71 

1902 

~ 0 62 

-P  0 47 

-P  1 09 

— 0 58 

1903 

-P  2 Oo 

i-  1 38 

— 0 57 

-P  1 42 

1904 

— 1 03 

— 0 27 

-P  0 76 

-pou 

i 1903 

— 1 33 

+ 1 2o 

-P  2 78 

— 0 59 

1906 

-P  2 73 

-P  2 50 

- 0 25 

-P  2 57 

1 1907 

-P  3 98 

-P  1 41 

- 2 57 

-P  2 28 

1908 

— 2 29 

+ 0 O 3 

-P  2 82 

— 2 28 

1009 

— 3 41 

-P  2 26 

-P  5 68 

— 0 36 

1910 

+ 3 81 

-P  1 18 

— 2 68 

-P  2 16 

1911 

i 

-P  2 71 

-P  0 46 

— 2 25 

-P  2 26 

(t)  Chitires  tirés  des  comptes  rendus  à l’assemblée  générale  des 
actionnaires  de  la  Banque  de  France. 
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Le  tableau  permet  de  constater  que  les  variations  du 
portefeuille  influent  sur  l’encaisse  bien  plus  que  sur 
l’émission. 

Nous  ne  saurions  trop  insister  sur  ces  faits.  Ils  montrent 
combien  sont  loin  de  la  réalité  ceux  qui  veulent  faire  du 
billet  de  banque  l'instrument  nécessaire  de  l'escompte  et 
fonder  des  théories  sur  cette  utilisation.  Bien  plus  qui 
veulent  y voir  l’unique  instrument  prédestiné  à ce  rôle 
par  des  qualités  particulières  que  ne  possède  pas  la  mon- 
naie. Or  les  rôles  sont  renversés;  c’est  bien  moins  avec  le 
billet  de  banque  que  se  fait  l'escompte  qu'avec  la  monnaie, 
et  il  n'y  a rien  là  qui  doive  nous  surprendre.  La  recherche 
de  la  simplification  dans  les  modes  de  paiement  a fait 
adopter  la  pratique  des  chèques  et  des  virements.  Pour 
tirer  un  chèque  ou  créer  un  virement,  il  faut  avoir  provi- 
sion, et  c’est  cette  provision  que  l’on  demande  à l’escompte. 
Un  seul  cas  se  présente  où  le  besoin  de  monnaie  se  lait 
impérieusement  sentir,  c'est  lorsque  les  crédits  ne  s en- 
chaînent plus  par  suite  de  troubles  à 1 intérieur  ou  à 
l’extérieur.  Dans  le  premier  cas,  les  billets  de  banque  suf- 
fisent, pour  les  seconds,  il  faut  de  l’or.  C’est  bien  plus 
souvent  dans  les  relations  internationales  que  la  rupture 
d’équilibre  se  produit  : c’est  ce  que  nous  permettent  de 
constater  les  chiffres  cités  plus  haut  et  c est  aussi  ce  qui 
nous  explique  comment  il  se  fait  que  la  monnaie  joue  en 
matière  d’escompte  le  rôle  prépondérant  que  1 on  attri- 
buait au  billet  de  banque. 


CHAPITRE  II 

LE  BILLET  DE  BANQUE  EST  UN  INSTRUMENT  DE  CRÉDIT 
COMME  LE  SONT  L’OR  ET  L’ARGENT 


La  grande  faiblesse  des  théories  du  crédit  par  l’émission 
a été,  pour  la  première  de  ne  pas  assimiler  le  billet  de 
banque  à la  monnaie,  pour  la  seconde  de  le  considérer 
comme  le  futur  instrument  de  circulation  devant  permettre 
l’emploi  au  dehors  du  capital  métallique.  Or  le  billet  de 
banque  est  une  monnaie,  de  plus  il  ne  dispense  pas  de 
l’usage  des  métaux  précieux,  il  s’ajoute  à leur  masse.  Il  est 
un  instrument  de  crédit,  mais  comme  l’or  et  l’argent,  sans 
plus.  Une  opération  courante  dans  les  établissements  de 
crédits  et  particulièrement  développée,  à la  Banque  de 
France,  les  avances  sur  titres,  le  démontre. 

Lorsqu’une  avance  est  consentie  on  ne  saurait  prétendre 
que  les  billets  qui  ont  été  remis  au  cours  de  l’opération 
vont  représenter  et  remplacer  dans  la  circulation  les  titres 
qui  sont  entrés  dans  les  caisses  de  la  banque.  Il  n’existe 
aucune  ressemblance  entre  le  billet  à vue  et  au  porteur  et 
un  titre  de  rente  par  exemple.  Ce  dernier  ne  circule  pas 
il  n’est  pas  un  instrument  de  paiement  comme  peut  l’être 
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l’effet  de  commere.  L’avance  sur  titre  ne  fournit  donc  pas 
la  base  qui  a permis  aux  théories  du  crédit  par  l’émission 

de  s’édifier. 

On  a beaucoup  critiqué  l’opération  des  avances  sur 
titres  et,  avouons  le,  si  cette  modalité  du  crédit  n est  pas 
mauvaise  en  elle-même,  elle  prête  cependant  à des  ahus. 
Mais  n’est-ce  pas  le  caractère  commun  à beaucoup  de 
créations  de  l’esprit  humain  que  cette  double  aptitude  à 
produire  le  bien  ou  le  mal  suivant  les  tendances  de  celui 

qui  les  met  en  œuvre? 

Les  avances  sur  titre,  a-t-on  dit,  permettent  au  capi- 
taliste de  s’engager  au  delà  de  ses  moyens,  elles  occa- 
sionnent ainsi  une  hausse  factice  qui  fause  les  cours  et  en- 
courage la  spéculation.  Le  possesseur  de  titres  qui  vient  aux 
guichets  de  la  banque  et  qui  achète  de  nouvelles  valeurs 
avec  les  fonds  que  lu]  procure  la  mise  en  gage  de  celles 
qu’il  possédait  déjà  accomplit  un  acte  qui  ne  doit  pas 
être  encouragé.  Il  grève  un  avenir  incertain , il  se  rend 
acquéreur  de  nouvelles  valeurs  qu  il  ne  pourra,  le  plus 
souvent,  conserver  qu’en  vendant  celles  qu’il  possédait 
auparavant,  sur  les  instances  quelquefois  pressantes  de 
son  prêteur  et  ainsi  dans  des  conditions  qui  peuvent  être 
défavorables:  ce  n'est  pas  avec  le  produit  d’un  emprunt 
qu’on  doit  acheter  des  titres  de  rente,  c’est  avec  le 
produit  de  l’épargne.  Permettre  d’autre  part  au  capita- 
liste de  régler  ses  achats  en  bourse  au  moyen  des  res- 
sources que  lui  procure  l’engagement  des  titres  qu’il 
vient  d’acquérir,  c’est  donner  une  prime  à la  spécula- 


lion  (1).  Ces  valeurs  ne  restent  en  portefeuille  qu’un 
court  moment,  leur  destination  est  de  revenir  sur  le 
marché,  les  achats  provisoires  provoquent  une  hausse 
qui,  à elle  seule,  peut  dans  certains  cas  permettre  le 
succès  d'une  émission,  succès  précaire  et  par  cela  même 
dangereux. 

On  ne  saurait  nier  la  valeur  de  ces  critiques,  mais  il 
importe  de  ne  pas  considérer  que  le  mauvais  côté  des 
choses.  Qu'un  capitaliste  devienne  propriétaire  de  valeurs 
en  empruntant  sur  celles  qu’il  possédait  déjà,  il  n’y  a 
rien  là  de  blâmable  relativement  à la  banque.  Tout 
dépend  de  rem[)runteur  qui  doit,  en  demandant  du 
crédit,  supputer  avec  exactitude  les  ressources  qui  lui 
permettront  de  désintéresser  son  créancier.  Ainsi  envi- 
sagée, l’avance  sur  titre  nous  parait  présenter  les  mêmes 
avantages  que  la  libération  échelonnée  des  titres  d’une 
émission.  — Que  maintenant  la  spéculation  soit  favorisée 
par  les  achats  temporaires  des  emprunteurs  sur  titres, 
c'est  aüàire  aux  banques  que  d'y  remédier.  A elles,  qui 
sont  les  premières  victimes  de  ces  opérations  malsaines 
d'y  couper  court  en  ne  prêtant  que  sur  des  titres  sérieux 
destinés  à rester  dans  le  portefeuille  de  leurs  proprié- 
taires. 

Mais  il  est  un  autre  grief  plus  fondé,  semble-t-il,  au  pre- 
mier abord.  Prêter  sur  titre  c’est,  a-t-on  dit,  enlever  aux 

(1;  P.  Leroy  Beaulieu,  Traité  tht'orique  et  iiratique  d’économie 
politique,  4 vol.  2'  édit.  Paris,  1896  p.  489,  t.  III. 
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besoins  du  commerce  et  particulièrement  à 1 escompte 
une  partie  des  capitaux  si  nécessaires  à leur  satisfaction. 
L’avance  n’est  pas  en  effet  particulièrement  destinée  aux 
commerçants,  et  comme  elle  doit  s’effectuer  au  moyen  des 
capitaux  provenant  des  dépôts,  ceux-là  même  qui  ser\ent 
à l’escompte  l’accusation  paraît  justifiée.  On  ne  saurait 
exiger  que  toutes  les  opérations  de  crédit  soient  destinées 
uniquement  au  commerce.  On  ne  saurait  non  plus  conclut e, 
du  fait  qu’elles  n’y  sont  pas  exclusivement  affectées,  que  le 
commerce  n’en  use  pas.  Un  commerçant  a souvent  besoin 
de  se  procurer  des  ressources  autrement  que  par  1 es- 
compte. L’idéal  pour  lui  serait  de  trouver  du  crédit  en 
donnant  en  gage  toutes  les  valeurs  dont  il  dispose.  Les 
titres  qu’il  possède  font  partie  de  ces  valeurs.  Bien  mieux, 
c’est  lui  permettre  de  trouver  des  prêteurs  que  de  lui 
assurer  un  moyen  de  crédit  par  les  avances.  Souvent  un 
capitaliste  serait  désireux  de  s intéresser  à une  entiaqu’ise, 
mais  il  lui  manque  pour  cela  des  disponibilités,  il  ne  {)os- 
sède  que  des  titres.  Peut-on  l’obliger  à les  vendre? 
Quelquefois  il  s’y  résigne,  souvent  il  s y reiuse.  Obtenii 
des  fonds  tout  en  gardant  ses  valeurs  ou  bien  les  apporter 
à l’entreprise  qui  les  conserve  et  se  fait  ouvrir  un  compte, 
d’avance  voilà  ce  que  rend  possible  cette  operation  si 
décriée.  En  un  mot,  elle  permet  au  commerçant  d être 
possesseur  de  titres  en  même  temps  qu’elle  lui  assure  la 
disposition  de  leur  valeur  sans  pour  cela  eu  êli'c  réduit  à 
une  vente.  Le  commerçant  qui  ne  possède  que  le  capital 
strictement  nécessaire  à son  industrie  peut  ainsi  1 em- 
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ployer  en  valeurs  sures.  C’est  toute  une  catégorie  de  capi- 
talistes jusqu’alors  écartée  du  marché  des  valeurs  que 
cette  opération  y ramène.  — L’avance  (!st  dangereuse  et 
néfaste  lorsqu’elle  se  règle  par  une  vente,  c’est  dans  ce  cas 
un  mode  d’emprunt  à ne  pas  encourager  en  raison  de  la 
facilité  qu’il  oflVe  à remprunteur  cl  de  l’apparente  sécurité 
qu'il  lui  donne.  Une  vente  est  préférable  parce  qu’elle  est 
plus  sincère  et  que  ces  conséquences  en  paraissent  mieux. 
Mais  ce  n’est  là  qu’un  mauvais  côté  de  la  question. 
L’avance  est,  crovons-nous,  un  remède  contre  la  vente  un 
moyen  d’empôcher  la  dispersion  dos  capitaux.  Qu’une 
personne  qui  a besoin  d’argent  ne  puisse  en  trouver  qu’en 
vendant  les  titres  qu’elle  possède,  cela  n’aboutit  à pre- 
mière vue  qu’à  transporter  du  vendeur  à l’acheteur  un 
capital  tout  formé  et  de  l’acheteur  au  vendeur  un  capital 
encore  à l’état  embryonnaire,  c’est-à-dire  sans  puissance 
économique.  Mais,  qu’au  contraire,  cette  même  personne 
puisse  trouver  des  ressources  sans  se  défaire  de  ses 
valeurs,  alors,  l’acquéreur  qui  se  serait  présenté  doit 
otfrir  ses  espèces  à de  nouvelles  entreprises,  qui  les 
transforment  en  capital  productif  et  voilà  doublées  les 
ressources  sur  lesquelles  l’industrie  peut  compter.  C’est 
qu’en  effet  les  fonds  qui  servent  aux  banques  à elfectuer 
les  opérations  d’avance  ; concentrés  dans  leurs  caisses  sont 
destinés  à être  dispersés  puis  concentrés  à nouveau,  agités 
d'un  perpétuel  mouvement  de  va  et  vient.  N’est-il  pas  pré- 
férable que  ce  soit  à ces  capitaux  que  s'adressent  les  de- 
mandes des  emprunteurs  plutôt  qu'à  ceux  qui  accumulés 
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lentement  par  l’épargne  ne  se  reioriuent  une  fois  dispersés 
(ju’a[)rès  de  longues  années? 

Or  c'est  au  moven  du  billet  de  bampie  que  s ellecluent 
les  avances  sur  titres.  Alors  (]uc  nous  avons  vu  l'encaisse 
suivre  le  ])lus  souvent  les  variations  du  portefeuille,  l’élude 
du  solde  débiteur  des  avances  sur  titres  ne  nous  montre 
rien  de  pareil. 

Moyenne  aniinelle 

eu  millions.  (1) 


1899  -0^,4 

1900  49->,t  + 47,7 

1901  490,8  — 1,3 

1902  41)1,9  - 38,9 

1903  439,2  -H  7,3 

1904  302, G + 43,4 

1903 484,4  - 18,2 

1906  ol9  + 34,6 

1907  338,3  + 39,3 

1908  527,8  — 50,3 

1909  316,6  — 11,2 

1910  339,9  33,3 

1911  638,0  -1-  88,6 


La  moyenne  des  avances  n’éprouve  que  des  varetions 
peu  considérables,  elle  se  ressent  a peine  de  la  crise  de 
1907.  N’cst-ce  pas  la  meilleure  démonstration  de  ce  fait 
que  cette  opération  n’est  pas  un  moyen  de  se  procurer  de 
l’or  et  qu’en  conséquence  elle  aboutit  à un  prélèvement  en 

billets  de  bamjue  ? 

(1)  Chilîres  tirés  des  coiiiptes-rciidiis  à 1 Assemblée  ^éneiale  des 
Actiüua.'ures  de  la  liauque  de  In^aiice. 


CHAPITRE  111 

A QUILLES  OPÉRATIONS  ÜE  CRÉDIT  PEUT  SERVIR 

LE  BILLET  DE  BANQUE 


L émission  fournit  donc  à l’escompte  et  aux  avances  sur 
litres  en  raison  de  la  sécurité  et  de  la  brièveté  de  ces  deux 
opérations.  Pour  la  dernière  ces  caractères  se  reconnais- 
j aient  du  moins  jusqu’à  l’époque  récente  où  elle  a revêtu 
Il  forme  plus  moderne  du  compte  courant.  L article  16  du 
( écret  du  16  janvier  1808  stipule  en  effet  que  la  Banque 
( e France  fait  des  avances  sur  les  valeurs  du  trésor  à éché- 

0 nce  déterminée.  Puis  lorsque  le  prêt  est  autorisé  sur 
\aleur  à échéance  indéterminée,  un  délai  de  six  mois  est 
f xé.  Aujourd’hui,  l’avance  se  fait  en  compte  courant,  c’est- 
à-dire  qu’aucune  limite  ne  lui  est  imposée  dans  le  temps. 

1 opération  ne  présente  donc  plus  ce  caractère  de  courte 
curée  ou  tout  au  moins  de  renouvellement  à échéance 
fi  xée.  On  ne  peut  dire  qu’elle  ramène  périodiquement  dans 
h s caisses  de  la  banque  les  billets  ou  espèces  qui  en 
s )iit  sortis.  Le  crédit  sous  de  nombreuses  formes  présente 
h 5 mêmes  caractères  que  les  avances  sur  titres,  est-il 
quelque  raison  théorique  de  les  écarter  du  bénéfice  de 
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l’émission?»  Le  billet  de  banque  n’a  aucune  valeur  par 
lui-même,  c'est  un  premier  point  que  1 on  perd  trop  sou- 
vent de  vue,  et  en  second  lieu  sa  valeur  lui  vient  non  point 
des  gages  auquels  il  serait  adossé,  mais  du  droit  qu'il 
donne  à tout  porteur  d'être  remboursé  à vue  et  en 
espèces.  Pour  que  ce  remboursement  à vue  et  en  espèces 
présente  toujours  une  certitude  absolue  l’établissement 
émetteur  de  billets  aura  eu  à se  préoccuper  avant  tout  des 
échéances  du  papier  qu’il  aura  accepté  eu  échange  du 
sien.  La  sécurité  de  ce  papier  fut-elle  entière  indéniable, 
hors  de  toute  contestation,  l'établissement  ne  saurait  le 
prendre  contre  le  sien  propre  si  une  échéance  rapprochée 
ne  vient  pas  ajouti'r  sa  condition  tondamentale  à celle  de 
la  sécurité  et  se  concilier  de  la  sorte  avec  l'exigibilité  à vue 
de  billet  de  banque.  Un  établissemeiitemetteur  de  billets  de 
banque  escompte,  il  ne  prête  pas  (1).  » Ainsi  donc  a s en 
tenir  à cette  opinion,  d’une  orthodoxie  intransigeante,  les 
avances  sur  titres  telles  que  les  pratique  la  Banque  de 
France,  devraient  être  modifiées  ou  supprimées  et  les  bil- 
lets en  circulation  ne  seraient  pas  de  véritables  billets  de 
banque.  C'est  à notre  avis  aller  beaucoup  trop  loin  dans 
l application  des  principes  et  [ilus  même  ne  pas  tenir 
compte  suftisamment  de  renseignement  des  faits. 

Combien  d’individus  à l heure  actuelle  savent  qu  elles 
opérations  sont  propres  et  seules  propres  à garantir  les 


(1)  Journal  l.e  Tenij^s,  « La  lîanqur  àe  Fiance  (levant  le  Sénat  »(in 
30  décembre  I91i, 
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billets  de  banque  dont  ils  se  servent  journellement? 
Et  cependant  le  papier  passe  entre  leurs  mains  sans 
soulever  plus  d’appréhensions  que  la  monnaie  métal- 
lique. 

A une  certaine  période  de  son  histoire,  toute  banque 
d’émission  qui, durant  de  longues  années,  a fonctionné  sans 
défaillance,  possède  un  crédit  qui  lui  est  propre  et  qui 
s’ajoute  à l’excellence  de  son  portefeuille  et  à l’importance 
de  son  encaisse.  Ce  crédit  fait  que  dans  les  périodes  où 
aucune  convulsion  profonde  ne  bouleverse  la  nation,  il  ne 
saurait  s’agir  de  demandes  de  remboursement.  Aucun 
doute,  en  effet,  ne  se  présente  à l’esprit  des  porteurs  de 
billets  sur  la  valeur  du  papier  qu’ils  possèdent,  et  cette 
manière  de  voir,  résultat  d’une  longue  habitude,  permet, 
croyons-nous,  de  tenir  moins  de  compte  et  même  de  se 
passer  de  ce  caractère  de  brièveté  que  l'on  réclame  des 
opérations  de  toute  banque  d’émission.  (Jue  l'opération 
soit  sûre  et  c’est  tout.  On  ne  saurait  vraiment  assimiler  un 
établissement  comme  la  Banque  de  France  à une  banque 
qui  n’a  que  quelques  années  d’existence  et  réclamer  d’elle 
qu’elle  observe  les  mêmes  règles  que  cette  dernière. 
« Lorsqu’une  banque  de  circulation  est  ancienne  elle  peut 
considérer  son  minimum  de  circulation  comme  un  dépôt 
permanent  et  faire  avec  les  capitaux  de  ce  dépôt  des  pla- 
cements à long  terme.  Je  ne  dis  pas  qu’elle  doive  le  faire, 
ni  surtout  qu’elle  ne  doive  pas  réfléchir  beaucoup.  Avant 
de  s’engager  dans  cette  voie,  mais  seulement  qu’il  ne  faut 
avoir  sur  ce  point  ni  préjugés,  ni  craintes  superstitieuses. 


I 
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Les  banques  d’Écosse  prêtent  couramment  sur  hypothèque. 
La  Banque  d'Angleterre  et  celle  de  France  même  ont  fait, 
par  dérogation  à leurs  statuts  et  par  exception,  quelques 
placements  de  ce  genre,  et  cette  circonstance  n a point 
altéré  leur  crédit  (1).  « 

La  discussion  qui  a eu  lieu  récemment  à la  tribune  du 
Parlement  à l’occasion  des  nouvelles  clauses  à introduire 
dans  le  contrat  liant  l’État  et  la  Banque  de  France,  a 
permis  à certains  orateurs  de  demander  l’aide  de  notre 
établissement  d'émission  pour  diverses  branches  de  crédit. 
G est  ainsi  que  successivement  des  secours  ont  été  réclamés 
pour  le  crédit  maritime,  le  crédit  ouvrier  et  le  crédit  agri- 
cole (2).  Ce  n’est  pas,  pour  nous,  dans  la  plus  ou  moins 
longue  durée  des  opérations  que  doit  être  cherchée  la  raison 
de  combattre  ces  propositions.  Le  meilleur  argument  nous 
paraît  être  ailleurs.  Que  dans  les  pays  où  les  capitaux  sont 
rares  une  banque  d’émission  fournisse  au  crédit  les  res- 
sources qu’il  ne  saurait  trouver  parce  qu’ils  n’existent  pas, 
rien  de  mieux  ; mais  que  dans  un  pays  comme  la  France 
où  les  capitaux  sous  forme  de  monnaie  abondent,  on  réclame 
de  la  banque  d’émission  une  augmentation  de  ce  capital 
déjà  considérable,  c est  faire  nous  semble-t-il  fausse  route, 
et  n’aboutir  qu’à  diminuer  les  efforts  de  l’initiative  indi- 
viduelle. Nous  ne  pouvons  ici  que  répéter  ce  que  nous  avons 
dit  plus  haut.  Ce  qu’il  faut  avant  tout,  c’est  la  concentration 


(t)  Coiircelle-Seneuil,  op.  cit.,  p.  23. 

(2)  Journal  officiel  du  22  décembre  191  i. 
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des  capitaux  improductifs  pour  le  plus  grand  bien  des  prê- 
teurs comme  des  emprunteurs. 

De  ce  qui  précède  résulte  pour  nous  cette  conviction 
plusieurs  fois  déjà  signalée.  Quel  que  soit  l'usage  que  l’on 
s'en  propose,  le  billet  de  banque  ne  peut  jouer  que  le  rôle 
dévolu  à la  monnaie.  Qu’il  serve  seulement  d’instrument 
de  circulation,  qu'il  serve  à l'csconipte  ou  a une  opération 
quelconque  de  crédit,  son  mode  d’activité  est  celui  de  la 
monnaie.  Tous  les  systèmes  employés  pour  réduire  l'impor- 
tance de  cette  dernière  l’atteindront  et  dans  la  mesure  où 
l’emploi  de  la  monnaie  peut  être  supprimé,  les  dépôts,  les 
virements  et  les  chèques  conquérants  d’aujourd’hui  sont, 
à n’en  pas  douter,  les  triomphateurs  de  demain. 


DEUXIÈME  PARTIE 

Le  billet  de  banque  et  le  taux 

de  l’esconapte 


CHAPITRE  I 

LES  DIFFÉRENTES  THÉORIES  SUR  LA  FIXATION 
DU  TAUX  DE  L’ESCOMPTE 


SECTION  I 

Ce  qu’est  le  taux  de  l’escompte.  — Son  mode  d’établissement 

par  les  sociétés  de  crédit 


Le  taux  de  l’intérêt  est  la  rémunération  que  le  prêteur 
exige  de  l’emprunteur  comme  dédommagement  de  l’aban- 
don qu’il  lui  fait  de  la  jouissance  de  son  capital.  Les 
éléments  qui  composent  le  taux  de  l'intérêt  sont  : 1“  le 
sacrifice  du  prêteur,  sacrifice  d'autant  plus  grand  que  la 
durée  du  prêt  sera  plus  longue  et  que  son  capital  lui 
aura  coûté  plus  de  soins  à former;  2“  une  prime  d’assu- 
rance contre  le  non  remboursement,  ou  une  prime 
d’amortissement  en  vue  de  la  reconstitution  du  capital  si 
celui-ci  diminue  de  valeur  par  l’usage  ; 3“  enfin  d’autres 
éléments  comme  par  exemple  la  commission  de  l'intermé- 
diaire, ou  bien  encore  une  sorte  de  rente  résultant  de 
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circM^iistunces  l'avorablcs  au  j)rêtenr.  Ces  éléments  se 
combinent  et  jouent  suivant  la  loi  de  l'offre  et  de  la 
demande  dont  Gobden  a donné  cette  humoristique  défini- 
tion : « Lorsque  deux  capitalistes  courent  après  un  emprun- 
teur l'intérêt  s'abaisse,  il  s'élève  quand  deux  emprunteurs 
courent  après  un  capitaliste.  » 

De  ces  trois  éléments  le  premier  est  celui  qui  d'une 
manière  constante  influe  d'une  façon  prépondérante  sur 
le  taux  (le  l'intérêt.  L’Etat  emprunte  à 3 0/0  ou  à 1 0/0, 
suivant  que  le  prêt  revêt  la  forme  de  rente  ou  de  bons  du 
trésor.  Les  garanties  sont  les  mêmes,  mais  la  suite  de 
l’opération  diffère. 

Les  capitaux  se  présentent  sur  le  marché,  dans  la  plu- 
part des  cas,  sous  la  forme  de  monnaie.  L’usage  que 
désirent  en  faire  les  prêteurs  aussi  bien  que  les  emprun- 
teurs les  divise  en  deux  grandes  catégories  : ceux  qui  sont 
destinés  à une  longue  immobilisation,  ceux  dont  l’emploi 
sera  de  courte  durée.  Ou  a proposé  de  distinguer  par  des 
termes  ditférents  le  revenu  qu'ils  produisent  suivant  les 
cas;  le  loyer  aurait  désigné  le  prix  du  capital  longue- 
ment immobiiisé,  l'intérêt,  celui  du  capital  temporaire- 
ment employé  (1).  Ge  n'est  pas  là  une  recherche  superflue 
de  clarté.  L'usage  donne  sur  ce  sujet  l’exemple  aux 
théoriciens.  Les  mots  escompte,  reports  servent  aussi 
bien  à désigner  l’opération  elle-même  que  le  prélèvement 

(1)  Traite  d'économie  politique,  sociale  ou  industrielle,  peir  J.  Garnier, 
: tdil  , l'aiis.  1875,  1'.  5-J8. 
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du  prêteur.  G’est  qu’en  effet  les  capitaux  arrivent  foi  més 
sur  le  marché.  Les  uns,  fruits  de  1 épargne,  sont  considé- 
rés par  leur  propriétaire  comme  ayant  acquis  leur  aspect 
définitif,  ils  ne  sont  plus  destinés  à satisfaire  des  besoins 
courants,  ils  sont  en  dejiors  de  ses  opérations  journalières 
et  leur  revenu  seul  doit  être  employé.  Pour  ceux-là,  une 
longue  immobilisation  s'inqiose  qui,  seule,  permettra  de  les 
offrir  à un  haut  prix.  Pour  les  autres,  leur  propriétaire  les 
prête  afin  de  ne  pas  les  garder  chez  lui  improductifs,  afin 
de  ne  pas  avoir  la  charge  de  leur  conservation,  mais  ils 
sont  pour  lui  une  ressource  qu'il  comjite  pouvoir  employm- 
immédiatement  aujourd’hui,  demain  si  le  liesoin  s en  fait 
sentir.  Gapitaux  de  placement,  capitaux  de  roulement,  c est 
ainsi  qu'ils  se  présentent  aux  emprunteurs.  On  a donc 
raison  de  distinguer  les  revenus  qu  ils  produisent  par  des 

termes  ditférents. 

Les  capitaux  qui  servent  à l'escompte,  aux  avances  sur 
titres,  aux  reports  sont  de  même  nature,  il  en  r^ulte  qu  à 
peu  de  choses  près  leurs  revenus  sont  équivalents. 

Une  seule  de  ces  opérations,  l’escompte,  nous  intéresse. 
Le  phénomène  que  nous  voulons  étudier  ne  se  produirait 
pas  si  les  capitaux  qui  s'y  emploient  ne  comprenaient  pas 
le  produit  de  l’émission.  Alors  très  simplement  la  loi  de 
l'offre  et  de  la  demande  s’appliquerait.  L'observation  du 
marché  libre  de  l’escompte  le  démontre.  On  distingue,  en 
effet,  le  marché  officiel  et  le  marché  libre.  Sur  le  premier, 
l'influence  de  l'établissement  d’émission  est  prépondé- 
rante, tandis  que  sur  le  dernier  elle  est  à peu  près  nulle. 


68  LUS  THÉOUIKS  SUh  l'uTILITÉ  Df  BILLIiT  DE  BANQUE 


Sur  le  marché  libre  se  négocie  du  papier  de  première 
valeur,  papier  de  la  haute  finance,  papier  créé  par  les 
banques  et  qui,  tant  en  raison  de  la  personnalité  de  son 
auteur  que  de  la  facilité  de  sa  négociation  à tout  instant, 
est  en  quelque  sorte  comparable  au  billet  de  banque.  A 
ce  papier  un  taux  de  faveur  s’applique.  Point  n'est  besoin 
pour  le  négocier  de  s’adresser  à l’établissement  d’émis- 
sion. Tout  escompteur  est  heureux  de  le  prendre,  c'est  la 
couverture  idéale  pour  les  dépôts  (1).  Tout  autre  est  le 
sort  du  papier  qui  sera  ou  pourra  être  escompté  à la 
banque  d’émission.  Le  taux  de  cette  dernière  est  la  base 
sur  laquelle  les  banques  accordent  l’escompte  (2).  On  a 
longtemps  appelé,  en  manière  de  reproches,  la  Banque  de 
France  banque  des  banques,  et  longtemps,  en  effet,  elle  a 
tenu  ce  rôle.  Le  réescompte  du  papier  des  établissements 
de  crédit  fournissait  la  plus  grosse  partie  de  son  porte- 
feuille. Aujourd’hui  ces  mêmes  établissements  de  crédit 
ne  lui  demandent  pas  moins  de  service  mais  ils  ne  sont 
pas  les  seuls  à en  profiter.  Certaines  de  nos  sociétés  de 
crédit  considèrent  le  papier  bancable  comme  équivalent 
à des  espèces  et  introduisent  dans  leur  bilan  un  article 
intitulé  « Caisse  et  Banque  » (3).  C’est  assez  dire  qu’il  est 
pour  elles  un  capital  immédiatement  disponible  au  même 

(1)  Sayou.^,  Les  banques  de  dépôts,  les  banques  de  crédit  et  les  socié- 
tés financières  Paris,  1901,  p.  85. 

(2j  riièse  Feyfanl,  La  politique  suivie  en  matière  d’escompte,  en 
France,  en  Angleterre  et  en  Allemagne.  Bordeaux,  1908,  p.  96. 

(3)  Bilan  de  la  Société  Générale,  31  décembre  1910. 
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titre  que  leurs  dépôts  et  que  si  elles  tiennent  compte  de 
l'intérêt  qu’elles  servent  pour  ces  derniers  en  fixant  le 
prix  de  leur  escompte,  aussi  bien  elles  doivent  tabler  sur 
la  rémunération  qu’elles  versent,  le  cas  échéant,  à la 
banque  d'émission. 

Sur  cette  base  observons  comment  joue  la  loi  de  l’ofi're 
et  de  la  demande.  Au  31  décembre  1910,  les  dépôts  et 
bons  à vue  figuraient  au  bilan  du  Crédit  Lyonnais  pour 
816.900.000  et  le  portefeuille  pour  1.229. 50U. 000,  soit 
une  diü’érencede  412.600.000.  — Au  28  février  1911.  les 
comptes  de  chèque  figuraient  au  bilan  de  la  Société  Géné- 
rale pour  430.400.000  et  le  portefeuille  pour  844.700,000 
soit  un  dépassement  de  414.300.000.  [l)  - Ces  exemples 
prouvent  une  fois  de  plus  ce  que  nous  avons  déjà  remar- 
qué, que  le  commerçant  demande  du  crédit  au  moins 
autant  qu'il  demande  des  espèces.  11  en  résulte  que 
l’établissement  escompteur  a bien  moins  à considérer  la 
quantité  du  crédit  qu’il  accorde  que  la  manière  dont  il 
sera  utilisé.  En  temps  de  calme  il  lui  est  permis  de  con- 
sentir avec  la  même  somme  de  dépôts  des  escomptes  bien 
plus  considérables  qu'en  temps  de  trouble  parce  que  les 
crédits  s’enchaînant,  se  compensant  il  y une  moindre 
demande  de  monnaie.  Le  taux  de  l escompte  servira  donc 
à établir  une  limite  pour  les  présentations  telle  qu  il  y 
ait  un  juste  équilibre  entre  la  partie  des  crédits  accordés 

(i)  Rapport  du  Conseil  d’administration,  Société  Générale  et 
Crédit  Lyonnais. 
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qui  se  réglera  par  une  demande  d’espèces  et  la  quantité 
de  celles-ci  en  caisse.  En  conséquence,  la  loi  de  l’offre  et 
de  la  demande  en  cette  matière  nous  paraît  être  exposée 
d une  manière  [)lus  immédiatement  juste  en  disant  que 
le  taux  de  l’escompte  se  règle  d’après  l’état  de  l’offre  du 
crédit  et  de  la  demande  de  monnaie. 

Si  cette  formule  est  applicable  à la  banque  d’émission, 
on  ne  voit  pas  au  premier  abord  quelle  limite  peut  être 
fixée  à 1 abaissement  du  taux  de  l escompte.  Cet  éta- 
blissement peut  accorder  tous  les  crédits  qui  lui  sont 
demandés,  puisqu'il  a la  faculté  de  satisfaire  par  l’émis- 
sion a toutes  les  exigences  de  ses  emprunteurs,  du  moins 
tant  qu’il  n aura  pas  atteint  les  limites  imprécises  où 
la  circulation  serait  saturée.  C’est  en  raisonnant  ainsi 
(pie  l’on  a demandé  l’escompte  à bas  prix  et  même 
giatuit.  Mais,  sans  aller  si  loin,  sans  pousser  jusqu’au 
point  où  d’autres  lois  que  l’offre  et  la  demande  inter- 
vienneul,  où  il  faut  tenir  compte  des  règles  de  la  circula- 
tion, en  un  mot,  en  restant  en  deçà  des  limites  que 
posent  les  conditions  nécessaires  pour  que  l’émission  ne 
soit  pas  supérieure  aux  besoins  du  numéraire,  peut-on 
dire  que  le  billet  de  banque  influer  sur  le  taux  de 
l'escompte  ? Au  temps  où  la  question  de  l’émission  préoc- 
cupait le  public  comme  le  parlement,  c'était  un  lieu 
commun  que  de  dire  : la  création  du  billet  de  banque 
abaisse  le  taux  de  l'argent.  « Or  la  circulation  du  billet  de 
banque,  c'est  l’abaissement  du  taux  de  l’intérêt;  partout 
où  le  billet  de  banque  s’introduit,  l’intérêt  de  l’argent  se 
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réduit,  car  le  capital  circulant  augmente  (t).  » A 1 epocpie 
où  elle  était  émise,  cette  idée  sans  doute  se  justifiait.  La 
France  ne  possédait  pas  alors  l'unité  économique  dont  elle 
jouit  aujourd'hui.  Difficilement  reliés  entre  eux  par  un 
système  incomplet  de  transports,  les  divers  centres  com- 
merciaux étaient  pour  ainsi  dire  isolés.  Que  dans  ces 
conditions,  l’émission  venant  s’ajouter  à la  quantité  i-elati- 
vement  restreinte  de  capitaux  dont  ils  pouvaient  disposer, 
il  en  soit  résulté  un  abaissement  du  prix  de  l’argent,  rien 
de  plus  naturel,  mais  présentement  cette  idée  trouve-t-elle 
encore  sa  justification  ? linons  faut,  pour  répondre  à cette 
question,  étudier  les  règles  d’après  lesquelles  la  banque 

d’émission  peut  fixer  son  taux  d’escompte. 

On  admet  généralement  que  la  Banque  est  obligée  de 

suivre  les  conditions  du  marché. 


SECTION  II 

Première  opinion.  - Le  taux  di  l’escompte  est  dominé 
par  l'influence  qu’exercent  sur  les  prix,  les  conditions 

du  crédit 


loûaence  dea  variations  du  taux  de  Vescompte 
sur  les  importations  et  exportation. 

Létaux  de  l’escompte  ne  se  fixe  pas  de  la  même  manière 


(1)  Léon  Faucher,  Melaiiyes  d'rcommie  pulitique  tt  de  fuiauccs, 
Paris,  1856,  t.  1,  p.  45o. 
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que  le  prix  de  toutes  les  richesses.  Un  grand  détenteur 
d’une  sorte  de  marchandise,  surtout  s’il  est  le  plus  puis- 
sant, peut  indiquer  un  prix,  et  les  autres  négociants  doivent 
se  demander  s'ils  vendront  meilleur>arché  ou  plus  cher 
que  lui.  La  banque  d’émission  ne  peut  faire  de  même, 
d’abord  elle  n est  pas  le  principal  détenteur  de  capitaux. 
Ensuite  elle  peut  bien  exercer  une  influence  soudaine  con- 
sidérable sur  le  taux  de  l’argent,  mais  elle  ne  peut  peser 
sur  son  taux  moyen.  En  voici  les  raisons.  Toute  réduction 
momentanée  du  prix  de  l’escompte  tend  en  elle-même  à 
produire  une  augmentation  égale  parce  qu’elle  amène  une 
recrudescence  des  affaires.  Une  grande  activité  économique 
a pour  résultat  une  hausse  des  prix.  A cause  de  cela  cha- 
cun a plus  besoin  d argent  pour  faire  même  une  quantité 
égale  d’affaires  ; les  avances  sur  titres  en  raison  de  la  hausse 
de  ces  dernières  demandent  une  plus  grande  quantité  de 
capitaux.  Enfin,  restreinte  à un  seul  pays,  cette  élévation  des 
prix  augmente  les  importations,  diminue  les  exportations, 
oblige,  par  conséquent,  à un  règlement  de  la  différence 
par  une  sortie  de  numéraire.  Or  la  banque  ne  peut  résister 
à une  demande  de  monnaie,  qu’en  haussant  le  prix  de 
son  escompte.  En  résumé,  l’établissement  d’émission  ne 
peut  en  aucune  façon  contrôler  la  valeur  permanente  de 
l’argent,  mais  son  contrôle  est  absolu  sur  sa  valeur 
momentanée;  il  ne  peut  modifier  la  valeur  moyenne, 
mais  il  cause  des  déviations  de  la  moyenne  (1).  C’était 

(i)  Bagehot.  Lombard  Street,  Paris,  74,  p.  109  et  suiv. 


aussi  l’opinion  exposée  par  Stuart  Mill  : « L élévation 
des  prix  produits  par  une  extension  du  crédit,  luôine 
(juand  les  billets  de  bam|ue  n’en  ont  [>as  été  1 instiumeiit 
n’en  a pas  moins  [)our  effet  (si  elle  dure  tjuelque  temps) 
de  rendre  les  changes  défavorables  ; et  quand  par  cette 
cause  ils  ont  tourné  contre  nous,  on  ne  peut  y remé- 
dier et  arrêter  la  sortie  que  par  une  baisse  des  {)i’ix,  ou 
par  l’élévation  du  taux  de  l'intérêt...  ^Une  baisse  des  prix 
l'arrêtera  en  faisant  disparaître  la  cause  qui  l’a  jiroduite  et 
en  faisant  des  marchandises  une  remise  plus  avantageuse 
(|ue  l’or  même  pour  payer  les  dettes  contractées  antérieu- 
rement. Une  élévation  du  taux  de  l’intérêt  et  la  baisse  du 
prix  des  valeurs  qui  en  est  la  conséquence  amèneront  ce 
résultat  désiré  encore  plus  rapidement,  en  empêchant  les 
étrangers  d’emporter  l’or  qui  leur  est  dû  et  en  les  enga- 
geant non  seulement  à en  faire  le  placement  dans  le  pays, 
mais  même  à y envoyer  de  l’or  pour  profiter  du  taux 
élevé  de  l’intérêt  (1).  » Donc  pour  Bagehot  comme  pour 
Stuart-Mill  c’est  à son  influence  sur  le  prix  des  marchan- 
dises que  le  taux  de  l’escompte  doit  d être  fixé. 

Nous  ne  pouvons  accepter  pour  vraie  cette  idée  que  la 
banque  d’émission  n’est  pas  le  plus  gros  détenteur  de 
capitaux  propres  à l’escompte.  Fin  novembre  1910,  les 
bilans  de  quatre  de  nos  plus  grandes  sociétés  de  crédit 
accusaient  un  total  de  4.500  à 4.600  millions  de  diqiôts 


(1)  Citation  de  Wolowski  dans  la  Question  des  Banques,  op.  cit., 
p.  297. 
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dont  4.150  à vue  (I).  Vers  la  même  épo([ue  la  circulation 
de  la  Banque  de  France  était  de  5.150  millions  dont 
4.113  couverts  par  l’encaisse.  Mais  bien  plus  que  ces 
chiffres  les  faits  sont  instructifs.  C’est  à l’égard  de  chacune 
des  sociétés  de  crédit  qu'il  faut  envisager  la  puissance  de  la 
banque  d’émission  et  non  par  comparaison  avec  le  bloc 
que  forment  leurs  ressources.  La  concurrence  existe  bien 
moins  entre  elles  etl  établissement  d’émission,  que  sur  le 
marché  qui  leur  est  propre  et  où  elles  se  livrent  de  rudes 
combats.  Outre,  nous  le  verrons,  cette  question  de  res- 
sources intervient  une  question  d’organisation  qui  les  rend 
tributaires  de  la  Banque  de  France. 


Cotte  théorie  posfi  des  lixnitea  trop  éloiffnées  âU2  variations  du 
taux  de  Veacompta  — Avant  qu^elle  ait  pu  se  vérifierais  prix  du 
capital  sera  revenu  à des  conditions  normales. 


L’escompte  étant  un  prélèvement  sur  les  profits  de 
l’entrepreneur,  il  est  exact  de  dire,  d’une  manière  géné- 
rale, que  ses  variations  doivent  influer  sur  l’activité  éco- 
nomique d'un  pays.  Au  commencement  du  second 
Empire  on  reprochait  à la  Banque  de  France  de  maintenir 
son  escompte  à un  taux  trop  bas,  on  voulait  y voir  la  cause 
de  ces  entreprises  hasardeuses  où  s’engloutissaient  des 


(i)  Liesse,  La  Banque  de  France,  son  rôle  et  sa  fonction  dans  l'orga- 
nisation du  crédit  en  France.  Conférence.  Société  du  Recueil  Sirey, 
Paris,  février  1910,  p.  24. 


LES  THÉORIES  SUR  L UTILITÉ  DU  BILLET  DE  BA.NQUE  /O 

capitaux  considérables.  Volontiers  on  rappelait  les  paroles 
que  Bossi  prononçait  à la  (ihambre  des  Pairs  : « Qui  ne 
sait  aujourd’hui  que  l’absence  de  règle,  de  mesure  dans  le 
crédit  accordé  aux  producteurs,  peut  les  engager  dans  les 
plus  folles  entreprises,  exalter  leur  imagination,  leur  ins- 
pirer des  goûts  les  plus  dispendieux,  leur  faire  oublier  ces 
mœurs  simples,  ces  habitudes  dignes  et  modestes  qui 
honorent  le  commerce  et  l'industrie  et  qui  sont  à la  fois 
leur  ornement  et  leur  garantie?  Qui  ne  sait  que  des  capi- 
taux ap[)arents,  et  qu’on  prend  momentanément  pour  réels, 
encombrent  le  marché,  aiguillonnent  1 esprit  d entreprise, 
surexcitent  le  travail,  élèvent  brusquement  les  salaires, 
ainsi  que  le  prix  de  toutes  choses  et  préparent  au.x  avides 
et  imprudents  producteurs  ces  élévations  rapides  et  ces 
chutes  précipitées  qui  donnent  au  travail  et  à lindustiie 
tous  les  délires  et  toutes  les  angoisses  du  jeu  ? (I)  » Lepen- 
dant,  est-ce  bien  à ce  genre  d’entreprises  que  satisfait 
principalement!  abaissement  du  prix  de  1 argent?  Le  capi- 
taliste ne  se  risque  guère  à perdre,  sans  exiger  une  forte 
rémunération.  Le  genre  de  commerce  où  l’on  peut  ne  rien 
-ag-ner  où  l’on  peut  même  perdre  est  pres(|ue  toujours 
celui  où  les  bénéfices  lorsqu'il  y a gain  sont  considérables. 
Une  réduction  du  prix  de  l’argent  augmentant  légèrement 
la  marge  des  profits,  intéresse  plus  particulièrement  les 
entreprises  soumises  à la  concurrence,  celles  où  une  diffé- 
rence de  1/2,  1 “A  dans  les  frais  généraux  est  importante. 


(1)  W’ülowski,  La  question  des  Banques,  op.  cit.,  p.  16^. 
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Alors  même  que  la  rêductiou  du  taux  de  l'escompte  pour- 
rait profiter  aux  entreprises  dangereuses,  le  tout  est  de 
savoir  s'il  leur  serait  facile  d'en  profiter.  Il  ne  suffit  pas  à 
un  possesseur  de  papier  de  commerce  de  consentir  à un 
certain  sacrifice  pour  obtenir  des  capitaux.  Des  conditions 
préalables  sont  exigées.  Le  papier  qu'il  présente  doit  être 
sérieux,  les  signatures  qu’il  porte,  celles  de  gens  solvables, 
le  genre  de  commerce  dont  il  résulte,  non  aléatoire.  Autant 
de  caractères  qui  écartent  le  papier,  fruit  d’une  activité 
malsaine.  Enfin,  il  faut  tenir  compte  d'un  autre  élément. 
A l'heure  actuelle,  la  plupart  des  pays  et  la  Fiance  en 
particulier,  ont  leurs  frontières  protégées  par  des  barrières 
douanières  contre  l'envahissement  des  produits  des  autres 
nations.  Sur  le  marché  intérieur,  des  changements  peuvent 
se  produire  dans  le  prix  des  marchandises  sans  amener 
l’intervention  du  commerce  étranger.  Tant  que  les  varia- 
tions ne  sont  pas  telles  que  le  montant  des  droits  de 
douane  puisse  être  pris  en  charge  par  l’importateur  ou 
payé  par  le  consommateur  national,  le  marché  est  protégé. 
Si  le  prix  des  marchandises  était  le  grand  régulateur  du 
taux  de  l'escompte,  comment  expliquer  que  de  faibles 
variations  de  1 et  même  1/2  puissent  rétablir  l’équi- 
libre dans  un  laps  de  temps  tellement  court  que  la  con- 
clusion de  nouveaux  marchés  peut  à peine  matériellement 
s effectuer  ? La  hausse  des  prix  résultant  d'un  accroisse- 
ment de  l’activité  économique  ne  se  fait  pas  assez  rapide- 
ment sentir  pour  que  les  frontières  douanières  puissent 
être  négligées,  surtout  si  1 on  considère  dans  cjuel  esprit 
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elles  ont  été  élevées.  En  taxant  les  importations,  le  légis- 
lateur peut  se  proposer  deux  buts  : favoriser,  en  la  proté- 
geant contre  la  concurrence,  une  ou  plusieurs  branches 
d’industrie  ; établir  des  droits  compensateurs.  Dans  ce 
dernier  cas.  la  protection  est  beaucoup  plus  générale.  « En 
France,  notamment,  en  raison  du  chiffre  formidable  de  la 
dette,  en  raison  de  l’élévation  du  taux  des  impôts,  la  charge 
qui  pèse  sur  toutes  les  branches  de  la  production  est  beau- 
coup plus  lourde  que  dans  beaucoup  d'autres  pays.  Alors 
au  lendemain  du  jour  où  les  charges  du  contribuable 
français  ont  été  accrues,  après  la  guerre  de  1870-71  on  a 
immédiatement  parlé  de  droits  compensateurs.  Ces  droits 
ne  sont  pas  des  droits  fiscaux  purement  et  simplement,  ce 
ne  sont  pas  non  plus  des  droits  qui  auraient  pour  fin  pre- 
mière, comme  dans  la  théorie  des  forces  productives,  de 
susciter  une  nouvelle  force  de  production.  Ce  sont  des 
droits  destinés  à rétablir  l’équilibre  au  point  de  vue  des 
charges  entre  tel  Etat  et  les  Etats  qui  lui  font  concur- 
rence (1).  » Il  faudrait  donc  que  le  législateur  ait  calculé 
d’une  façon  bien  étroite  les  limites  de  la  protection  pour 
qu’une  faible  variation  dans  le  prix  des  marchandises  rendit 
la  défense  inefficace.  Inversement,  comment  croire  que  la 
moindre  augmentation  du  taux  de  l’escompte  abaisse  les 
prix  sur  le  marché  national  au  point  que  les  exportateurs 
puissent  rétablir  la  balance  en  écoulant  leurs  produits  sur 
les  marchés  étrangers  autant,  sinon  plus  protégés,  que  le 
marché  français? 

(1)  Cours  de  M.  Cauwès,  Doctorat,  années  <906-07. 
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En  résumé,  le  reproche  que  l’on  peut  adresser  à la 
théorie  que  nous  avons  exposé,  c’est  sa  généralité.  Pour 
qu’elle  puisse  s’appliquer,  il  faudrait  que  le  taux  de 
l’escompte  s'élevât  ou  s'abaissât  dans  des  proportions 
considérables.  Les  limites  qu  elle  fixe  à ces  variations  sont 
beaucoup  trop  éloignées.  Reconnaître  son  exactitude  c’est 
admettre  que  chaque  modiheation  du  taux  de  l’argent 
indique  une  crise  du  commerce  extérieur.  Les  prix  ne  nous 
paraissent  pas  avoir  une  sensibilité  suffisante  pour  varier 
dans  les  proportions  qu’exige  la  théorie  quand  s’allège  ou 
s'alourdit  d’une  quotité  souvent  insignifiante  la  charge 
qu’est  l’escompte.  Un  autre  élément  intervient,  nous  le 
verrons,  pour  opérer  les  redressements  nécessaires,  c’est 
le  capital,  sous  la  forme  de  monnaie  ou  de  ses  substituts, 
qui,  lui,  obéit  au  plus  discret  appel  et  ne  s’arrête  pas  aux 
frontières. 

SECTION  III 

La  concurrence  des  établissements  de  crédit  considérée 
comme  le  régulateur  des  conditions  d’escompte  de  la 
banque  d’émission. 


Ün  dit  aussi  que  la  banque  d’émission  ne  pourrait,  si 
elle  le  voulait,  fixer  à sou  gré  le  prix  de  l’escompte  en 
raison  de  la  concurrence  que  lui  font  les  banques  de 
dépôts.  Si,  en  effet,  elle  possède  le  monopole  de  l’émis- 
sion. elle  n’a  point  celui  de  l’escompte.  Que  le  prix  de 
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ses  services  soit  plus  élevé  que  chez  ses  concurrents,  sa 
clientèle  la  délaissera  : qu’au  contraire  son  taux  d’escompte 
soit  trop  bas,  le  papier  jusqu  alors  escompté  aux  guichets 
des  autres  banques,  lui  seia  présenté,  son  portefeuille 
augmentera  tandis  que  diminuera  son  encaisse,  et  forcé- 
ment le  retour  aux  exigences  ordinaires  du  marché  lui 
sera  imposé. 


A 

L*&ttitude  des  sociétés  de  crédit  en  présence  d'une  haussa 
du  taux  otGciel  de  l'escompte 

Nous  avons  vu  que  le  taux  de  1 escompte  dans  les 
sociétés  de  crédit  contient  comme  premier  élément,  du 
moins  pour  la  majeure  partie  du  papier  bancable,  le  taux 
même  de  la  Banque  de  France.  Le  papier  qu  elles  assi- 
milent à des  espèces  est  pour  elles  comme  une  augmenta- 
tion de  leurs  dépôts;  comme  tel,  il  leur  permet  d accorder 
plus  largement  des  crédits  que  si  elles  étaient  réduites  à 
leurs  seules  ressources.  Ne  plus  réescompter  c est  pouvoir 
offrir  moins  de  crédit,  c’est  donc  obligatoirement  aug- 
menter le  prix  de  celui  qu’il  leur  est  possible  de  consentir. 
Remarquons,  en  passant,  que  des  banques  de  dépôts 
peuvent  être  la  cause  de  l’augmentation  du  prix  de 
l’argent.  Souvent  elles  exportent  le  numéraire.  En  1907, 
lorsque  le  taux  officiel  fut  porté  de  3 7„  à 3 l/2  7„,  \e  Journal 
des  Débats  écrivait  ; « C’est  une  amende  imposée  aux  com- 
merçants pour  le  plus  grand  profit  de  nos  sociétés  de  crédit. 
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amende  d'une  efficacité  douteuse,  car  ce  ne  sont  pas  les 
commerçants  qui  envoient  leur  numéraire  à l’étran- 
ger  (1).  » Tirant  protit  de  cette  exportation,  elles  ne  vont 
pas  évidemment  diminuer  leur  bénéfice  en  prenant  à leur 
charge  les  frais  qui  en  résultent,  c’est  leur  clientèle  qui  en 
supporte  le  poids. 

Outre  ces  considérations  intervient  une  question  d'orga- 
nisation. Le  fondateur  du  Crédit  Lyonnais  avait  coutume 
de  dire  que  si  la  Banque  de  France  n’existait  pas,  il  serait 
obligé  de  fermer  les  portes  de  son  établissement.  Les 
sociétés  de  dépôts  se  sont  en  effet  développées  en  tenant 
compte  de  la  présence  de  la  banque  d’émission,  et  il  est 
une  au  moins  de  leurs  opérations  dont  elles  se  déchargent 
sur  elle.  Malgré  le  réseau  très  étendu  de  leurs  agences, 
une  grosse  partie  de  leur  portefeuille  n’est  pas  encaissé 
par  elle.  A l’approche  des  échéances  elles  remettent  leur 
papier  à la  Banque  de  France,  et  lui  laissent  le  soin  d’en 
opérer  le  recouvrement.  Charge  très  lourde  ainsi  que  l’in- 
dique le  compte  rendu  à l’assemblée  des  actionnaires. 
« Le  nombre  des  effets  est  en  augmentation  bien  que  la 
valeur  totale  en  ait  diminuée  ; les  banques  nous  remettant 
du  papier  de  plus  en  plus  divisé,  la  moymine  des  effets 
subit  naturellement  une  diminution  correspondante...  Le 
travail  que  causent  la  manipulation  et  l’encaissement  de  plus 
de  19  millions  d’effets  aux  conditions  les  plus  réduites  est 
la  source  de  frais  et  de  responsabilités  qui  pèsent  lourde- 

1 1)  Journal  des  Débats,  l»''  avril  1907. 
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ment  sur  notre  budget  (1).  » La  rupture  avec  la  Banque 
de  France  obligerait  les  sociétés  de  crédit  à opérer  elles- 
mêmes  leurs  encaissements.  Il  est  peu  probable  qu’elles 
s’y  résolvent.  D’ailleurs,  le  voulussent  elles  que  les  charges 
qui  en  résulteraient  auraient,  à n'en  pas  douter,  une 
répercussion  sur  le  prix  de  leurs  services. 

L’histoire  de  la  Banque  de  France  nous  offre  l’exemple 
d’une  période  pendant  laquelle,  pour  la  raison  que  nous 
indiquons,  les  banques  se  sont  éloignées  d’elle.  De  1821  à 
1846,  soit  pendant  26  ans,  notre  établissement  d’émission 
maintint  son  taux  à 4 °/„.  C’était  dans  les  périodes  où  le 
capital  abondait  une  prétention  excessive.  Aussi  ne  fonc- 
tionna-t-elle guère  que  comme  banque  de  dépôts  conser- 
vant presque  toujours  en  caisse  une  valeur  métallique 
équivalente  et  quelquefois  supérieure  à la  circulation  des 
billets.  En  même  temps  elle  n’opérait  que  sur  une  quotité 
d’escompte  fort  restreint  puiscjue  son  chiffre  d’opération 
passait  seulement  de  688  millions  en  1838  à 1.618  en 
1846  (2).  Mais  la  Banque  de  France  n'était  pas  à cette 
époque  la  même  qu’aujourd’hui,  et  les  établissements  de 
crédit,  telsque  nous  les  voyons,  n'étaient  pas  encore  créés. 
De  plus  les  banques  départementales  opéraient  encore  et 
la  Banque  de  France  n’avait  en  1846  que  19  succursales. 

Nous  croyons  donc  pour  toutes  ces  raisons  que  la  banque 
d’émission  n’a  pas  à craindre  la  résistance  de  nos  joint 


(tj  Compte  rendu  de  r.\ssemblée  générale  des  actionnaires,  1904. 
(2)  Wolowski,  La  question  des  banques,  op.  cit.,  p.  301. 
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stock  Boiik,  en  eus  de  relèveineiil  de  son  taux  d’escompte. 
A-t-elle  une  aussi  grande  liberté  d’action  dans  l'hypothèse 
inverse?  Peut-elle  sans  plus  de  contrainte  diminuer  le 
prix  du  capital  sans  tenir  compte  des  conditions  que  font 
ses  concurrentes? 


B 

Attitude  des  Sociétés  de  crédit  en  présence  d'une  baisse 
du  taux  oiGcieî  de  l'escompte 


Un  abaissement  du  taux  de  l'escompte  a,  dit-on,  pour 
conséquence  une  augmentation  du  portefeuille  et  une 
diminution  de  l’encaisse. 

Le  moindre  taux  de  l'escompte  profite  d’abord  à la 
clientèle  directe  de  la  Banque  et  l’invite  à augmenter  ses 
présentations.  Mais  les  etiets  de  commerce  ne  se  créent 
pas  à volonté,  ils  sont  la  conséquence  de  l'activité  des 
transactions  et  leur  nombre  augmente  on  diminue  selon 
qu’augmente  ou  diminue  cette  activité  même.  Pour  que 
le  papier  de  commerce  soit  présenté  en  plus  grande  quan- 
tité, il  faut  que  la  diminution  du  taux  de  l’escompte  soit 
un  excitant  pour  la  production  et  ce  qui  est  le  danger  à 
éviter  pour  que  l'encaisse  se  réduise,  il  faut  que  cet  accrois- 
sement ait  sa  répercussion  sur  le  commerce  extérieur. 
Nous  avons  déjà  étudié  cette  question.  Reste  le  papier  de 

P 

crédit.  Celui  là  n’est  pas  à craindre.  Etroitement  observée, 
suivie  dans  le  développement  de  ses  opérations  la  clien- 
tèle de  la  Banque  ne  pourra  pas  plus,  qu’en  temps  ordi- 


LES  THÉORIES  SUR  l’uTILITÉ  DU  BILLET  DE  BANQUE  83 


nairc.  dans  cette  circonstance,  augmenter  sa  circulation 
de  crédit  par  l'escompte  du  papier  ne  correspondant  pas 
à des  opérations  réelles.  Mais  la  clientèle  des  banques  ne 
pourra-t-elle  point  affluer  aux  guichets  de  l’établissement 
d’émission?  Cela  n'est  pas  à craindre.  En  dehors  même 
de  la  condition  des  trois  signatures  qui  modère  l’escompte 
direct  à la  Banque  de  France,  celle-ci  ne  peut  accorder 
certaines  facilités  de  crédit  incompatibles  avec  ses  statuts. 
Un  commerçant  a souvent  besoin  d’obtenir  un  crédit  plus 
élevé  que  ne  le  lui  permet  le  montant  du  papier  qu'il 
escompte.  Dans  une  société  de  crédit  on  lui  accordera  un 
certain  découvert.  Inversement  s'il  n utilise  pas  entière- 
ment le  capital  mis  à sa  disposition,  il  voudra  obtenir  sur 
cette  marge  un  certain  intérêt.  De  plus,  un  gros  commer- 
çant, un  gros  producteur  n’accepte  pas  d’être  traité  comme 
la  foule  des  présentateurs  à l’escompte,  il  faut,  si  l'on  veut 
le  retenir,  lui  accorder  un  taux  de  faveur.  Autantde  condi- 
tions auxquelles  la  Banque  ne  peut  souscrire  et  qui  con- 
servent leur  clientèle  aux  sociétés  de  crédit.  On  ne  peut 
dire  de  celles  ci  qu’il  leur  est  indifférent  d’escompter  à un 
prix  moindre  même  si  I cpération  doit  porter  sur  une  plus 
grande  quantité  de  papier.  L'intérêt  qu’elles  servent  à 
leurs  déposants  à vue  ou  à court  terme  est  si  minime  qu’il 
leur  est  bien  difficile  de  le  réduire.  Or,  c’est  avec  le  pro- 
duit des  dépôts  qu’elles  opèrent.  Qu’elles  diminuent  le  prix 
de  leur  argent  et  la  marge  entre  celui-ci  et  l'intérêt  qu’elles 
servent,  qui  est  leur  bénéfice  sera  réduit  d’autant  (1). 

(1)  Leroy-Beaulieu,  op.  cit.,  p.  481,  t.  III. 
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Le  réescompte  est  une  charge  et  dans  1 hypothèse  où  nous 
nous  plaçons,  une  charge  d’autant  plus  lourde  que  l’appel 
à la  banque  d’émission  serait  fait  pour  un  plus  long  temps. 
Un  exemple  suffît  à le  démontrer. 

Soit  un  effet  de  1.000  francs  que  la  société  de  crédit 
escompte  à 4 7o  po^r  trois  mois  et  qu’elle  réescompte  à 
3 7o  pou*’ l’iutérêt  qu’elle  sert  aux  dépôts  à vue 

étant  de  0,50  7o- 


i.OOO  francs  à 4^0  pendant  trois  mois 
à 0,50  — — 

à 3%  - 


10  fr.  » Escompte 

1 25  Intérêt  aux  dépôts 

2 50  Réescompte 


Bénéfice  net  : 6 fr.  25 

Supposons  que  la  banque  d’émission  abaisse  le  taux  de 
son  escompte  à 2 7o>  ^ue  la  société  de  crédit  diminue  de 
même  jusqu’à  3 7o’  qu’ainsi  elle  escompte  1.500  au  lieu 
de  1.000.  Mais  qu'elle  porte  son  papier  un  mois  plus  tôt 
au  réescompte,  l’intérêt  qu’elle  sert  à ses  déposants  demeu- 
rant le  même. 

1.500  francs  à 3 ®/o  pendant  trois  mois  : 11  fr.  25  Escompte. 

— à 0 50  — — 1 83  Intérêt  de  dépôts. 

a 2 ®/q  — deux  mois  : 5 » Réescompte. 

Bénéfice  net  : 4 fr.  40 
Bénéfice  moindre  : 1 fr.  85 

Nous  avons  supposé  que  l’escompte  augmentait  de 
moitié.  Mais  il  ne  dépend  pas  de  la  volonté  des  sociétés  de 
crédit  que  cela  se  produise.  Il  est  cependant  un  moyen 
de  profiter  du  taux  minime  de  la  bamiue  d’émission  et 
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d’attaquer  son  encaisse.  Il  suffit  pour  s’en  rendre  compte 
d’ajouter  aux  données  citées  plus  haut  un  autre  élément: 
le  prix  du  capital  à l’étranger,  soit  celui-ci  à 4 7o- 

1.000  francs  à 3 “/(,  pendant  trois  mois  : 7 ir.  50 
~ à 0 50  — — 1 25 

— a 2,70  — — 3 35 

— à4®/o  — un  mois:  3 35 

Bénéfice  net  : 6 fr.  25 


Donc,  sans  grossir  leur  portefeuille,  ce  qui  les  obligerait 
à garder  de  plus  importantes  disponibilités  et  serait  un 
manque  à gagner,  en  donnant  seulement  pour  un  temps 
plus  long  leur  papier  à la  banque  d’émission  les  sociétés 
de  crédit  attaquent  son  encaisse  et  l’obligent  à relever  ses 
prétentions. 

C'est  ainsi,  du  moins,  que  les  choses  se  présentent 
théoriquement.  La  pratique,  tout  en  justifiant  ces  données, 
en  amoindrit  ce  qu’elles  offrent  de  trop  absolu. 


S 


GHAPriKE  11 

GOMMENT  LE  TAUX  OFFICIEL  DE  L’ESCOMPTE  EST  FIXÉ 

SECTION  I 

Le  cbiange  indique  à Tétablissetnent  déinission  le  prix 
i auquel  il  doit  céder  son  capital 

A 

I,  Ce  qu'est  le  change.  — Les  causes  qui  ûjcent  son  cours 

* Balance  du  comaurco  et  taux  de  Vescompte  à l'étranger 

Les  dettes  et  les  créances  nées  du  cominerce  interna- 
tioual  se  règlent  de  deux  manières  : par  compensation  et 
par  transport  de  numéraire.  C'est  au  moyen  des  effets  de 
commerce  que  s'effectue  le  premier  mode  de  paiement. 
L'ex[)ortateur  endosse  à un  intermédiaire,  le  banquier,  la 
traite  qu’il  a tirée  sur  sou  acheteur  étranger.  Le  banquier 
envoie,  comme  couverture,  à son  correspondant,  les  effets 
qu  il  a négociés  et  tirés  sur  lui  selon  les  demandes  que  lui 
adressent  les  importateurs  qui  veulent  payer  leurs  ven- 
deurs étrangers.  C'est  l’opération  du  change  qui  est,  ainsi 
qu’on  l'a  definie,  u un  contrat,  par  lequel  une  personne 
promet  à une  autre  moyennant  une  valeur  qui  lui  est 
remise,  de  lui  procurer  une  somme  d'ai'gent  dans  un  lieu 
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autre  que  celui  où  la  promesse  est  contractée  (l).  » Les 
effets  de  commerce  qui  permettent  ces  règlements  sont 
donc  l’objet  d’offres  et  de  demandes  et  comme  pour  les 
autres  marchandises,  c'est  d'après  cela  que  se  fixe  leur 
prix.  Celui-ci  est  le  cours  du  change.  L operation  que 
nous  venons  de  décrire  n évite  les  transports  de  monnaie, 
que  dans  le  cas  où  le  cours  du  change  n est  pas  tel  que 
l’importateur  opère  avec  moins  de  frais  en  adressant  de 
l’or  à son  vendeur  ou  que  l’exportateur  a intérêt  à prendre 
à sa  charge  ces  frais  d’expédition  de  monnaie  faite  par 
son  acheteur.  Lorsque  ces  phénomènes  se  produisent,  le 
cours  du  change  à ce  moment  s appelle  gold  point  ou 
point  de  sortie  et  point  d’entrée  de  1 or.  Les  changes  fîgut  eut 
chaque  jour  à la  cote  officielle,  en  voici  le  tableau  au 
3 février  1912  (2). 
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La  première  colonne  verticale  à gauche  comprend  ce 
que  l’on  appelle  les  devises,  c’est-à-dire  les  places  ou  les 
pays  où  sont  payables  les  effets  de  commerce  dont  les 
cours  figurent  aux  deux  colonnes  suivantes.  La  distinction 
entre  papier  court  et  papier  long,  se  fait  en  considérant 
le  temps  à courir  depuis  la  date  de  la  négociation  jusqu’à 
l’échéance.  La  valeur  du  papier  court  sera  prise  dans  la 
seconde  colonne,  celle  du  papier  long  dans  la  troisième  ; 
en  distinguant  qu'il  faut  ajouter  l’escompte  au  taux  figu- 
rant dans  la  quatrième  colonne  au  prix  du  papier  à trois 
mois,  lorsque  son  échéance  est  plus  courte  et  pour  un 
temps  égal  à la  différence  qui  existe  entre  son  échéance 
réelle  et  trois  mois.  De  même  on  devra  retrancher  du  prix 
du  papier  court  l’escompte  calculé  toujours  au  taux  étran- 
ger pour  la  durée  de  son  échéance  réelle. 

Le  papier  court  est  surtout  un  moyen  de  remise  et  de 
règlement.  C’est  l'instrument  par  excellence  du  paiement 
des  dettes  internationales.  C’est  aussi  un  moyen  de  place- 
ment à l’étranger  puisqu’il  permet  d’y  toucher  et  d’y  faire 
fructifier  un  capital  métallique.  Le  papier  long  est  en 
môme  temps  qu’un  mode  de  paiement  un  moyen  de  place- 
ment. Mais  ce  dernier  caractère  est  plus  développé.  Le 
banquier  en  le  négociant  peut  se  proposer  de  s’en  servir 
pour  couvrir  ses  tirages  à longue  échéance  ou  bien  pour 
être  vendeur  de  papier  court  et  spéculer  sur  la  diffé- 
rence des  cours,  après  avoir  bénéticié  de  ce  placement 
temporaire  de  son  capital.  C’est,  qu’en  effet,  pendant  toute 
la  période  de  temps  où  il  garde  le  papier  en  portefeuille 


L 
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celui-ci  lui  rapi>ortc  aux  taux  auquel  il  a {lerçu  l’es- 
conqite. 

« Deux  causes  générales  agissent  sur  le  cours  des 
changes  : la  balance  du  commerce;  le  taux  de  les- 
compte  (1).  w 

La  balance  du  commerce  telle  qu  elle  est  conçue  actuel- 
lement comprend,  non  seulement  les  importations  et 
exportations  visibles,  mais  aussi  les  importations  et  expor- 
tations invisibles.  Parmi  ces  dernières  figurent  les  revenus 
des  capitaux  placés  à l'étranger,  les  commissions  des  ban- 
ejuiers,  le  fret  des  navires,  etc.  Les  dettes  et  les  créances 
d’un  pays  qui,  dans  l'avenir,  arrivent  à se  compenser,  ne 
sont  pas  le  plus  souvent  en  équilibre.  Tel  pays  qui,  comme 
la  France,  est  plus  créancier  que  débiteur  de  l'étranger, 
peut  avoir  dans  certaines  circonstances  à régler  des  dettes 
dont  le  montant  dépasse  les  créances  (ju'il  peut  actuelle- 
ment recouvrer.  Le  change  qui  est  le  grand  mode  de 
règlement  de  ces  engagements  internationaux  suit  donc, 
pour  ainsi  dire  pas  à pas,  les  fluctuations  de  la  balance 
commerciale.  C’est  surtout  au  moyen  du  papier  court  que 
s’effectuent  les  compensations  et  les  oscillations  de  son 
prix  sont  étroitement  limitées.  Équivalent  à une  somme  de 
monnaie  souvent  immédiatement  exigible,  il  ne  saurait 
faire  une  prime  sensiblement  plus  élevée  que  1 ensemble 
des  frais  nécessaires  au  transport  du  numéraire  et  a sa 
refoule,  ou  s’abaisser  d’une  (juantité  supérieure  à ces 


(1)  Ariiauné,  op.  cit.,  p.  115. 
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Vais.  C’est  ainsique  dans  les  relations  avec  l’Angleterre, 
O gold  point  de  sortie  du  numéraire  est,  suivant  que 
envoi  est  fait  en  souverains,  en  lingots  ou  en  pièces  de 
iO  francs,  respectivement  de  2o.2o8,  25,300,,  25,287.  Inver- 
.ement,  le  point  d'entrée  sera  dans  les  mêmes  hypothèses 
de  25,112,  25,129,  25,183  i^l).  Les  mouvements  du  iiumé- 
•aire  suivent  donc  de  bien  près  les  oscillations  du  change 
autour  du  pair  puisque  celui-ci  est  de  25,221 . 

Il  faut  entendre  par  le  taux  de  l’escompte,  seconde 
cause  des  variations  du  change,  le  prix  du  capital  sur  les 
)laces  étrangères.  Plaçons-nous  dans  l’hypothèse  où  le 
aux  de  l’escompte  est  plus  bas  à l'étranger  ({u’en  France, 
^lors  les  vendeurs  de  papier  court  cherchent  à réaliser 
eplus  rapidement  possible  leurs  créances  sur  l’étranger; 
es  acheteurs,  au  contraire,  retardent  leurs  remises,  car 
Is  ont  les  uns  et  les  autres  intérêt  à employer  leurs  capi- 
aux  sur  place.  L’offre  de  change  s’accélère  tandis  que  la 
lemande  se  ralentit  et  les  cours  ont  tendance  à baisser. 
)e  même  pour  le  papier  long.  Les  banquiers  ont  intérêt  à 
aire  fructifier  leurs  capitaux  par  l'escompte  des  effets  sur 
dace  plutôt  qn’en  acceptant  du  papier  sur  l’étranger  pour 
equel  ils  ne  peuvent  prélever  qu’un  taux  d’escompte 
noindre.  — Inversement  si  le  taux  de  l’escompte  est  plus 
)as  qu’à  l’étranger,  le  change  a tendance  à monter.  Les 
■’endeurs  de  change  sont  désireux  de  placer  leur  capital  là 
)ù  des  conditions  plus  favorables  leur  sont  faites,  le  débi- 


(1)  Arnauné,  op.  ciL,  p.  128  et  suiv. 
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leur  a moins  intérêt  à conserver  ses  disponibilités,  enfin 
rescompteur  de  papier  long,  délaisse  les  effets  sur  place 
pour  demander  du  papier  étranger  qu'il  prend  à un  taux 
d’escompte  supérieur.  — En  même  temps  que  la  demande 
de  papier  étranger  augmente,  1 offre  tend  à décroître,  le 
porteur  des  effets  ayant  avantage  à les  conserver  le  plus 
longtemps  possible  en  portefeuille  et  à ne  les  négocier 
qu’à  échéance  courte. 

Ces  deux  éléments,  balance  du  commerce  et  taux  de 
l'escompte  se  combinent  ou  se  contrarient  selon  les  cas.  Si 
la  balance  du  commerce  est  favorable,  mais  que  le 
prix  de  l’argent  soit  supérieur  à l’étranger,  la  tendance 
à la  baisse  sera  ralentie  par  les  demandes  de  place- 
ment en  papier  étranger;  ou  bien  si  les  deux  causes  agis- 
sent dans  le  même  sens  la  hausse  ou  la  baisse  sera  plus 
rapide.  Quoi  qu  il  en  soit,  la  balance  du  commeiic  et  le 
taux  de  l'escompte  à l'étranger,  sont  les  deux  causes  qui 
agissent  sur  les  changes  et  déterminent  ainsi  les  entrées  ou 
sorties  de  numéraire.  La  première  à une  influence  plus 
durable,  plus  continuelle.  Elle  dépend  en  effet  de  la  situa- 
tion d'un  pays  au  regard  du  commerce  international  et 
cette  situation  ne  se  modifie  d’une  façon  profonde  que  len- 
tement. L'im[)révu  qu’elle  présente  n’a  qu  une  influence 
momentanée,  les  troubles  qui  l agitent  n ont  que  descon- 
sécjuences  passagères.  Qu  une  mauvaise  récolte,  des  dilfi- 
cultés  politiijues  obligent  la  France  a demander  au  dehors 
ce  qu’auparavant  elle  produisait  olle-mème,  la  balance 
commerciale  un  instant  dérangée  de  son  équilibre  habi- 
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t lel  ne  tardera  pas  à reprendre  sa  position  primitive.  Le 
tiux  de  l’escompte  au  contraire  agit  plus  soudainement, 

1 lais  ses  ellets  sont  étroitement  limités.  Il  n’influe  qu’oc- 
casionnellement  sur  le  cours  du  change.  Résultat  del’em- 
1 arras  financier  ou  de  l’abondance  des  capitaux  sur  une 
y lace  étrangère,  il  s'évanouit  comme  les  événements 
I lêmes  aussi  rapidement  qu’il  est  venu.  Il  s’ajoute  à la 
1 alance  du  commerce,  en  contrarie,  ou  en  augmente  les 
c ffets. 

Lorsque  le  gold  point  de  sortie  est  atteint,  c’est  à la 
banque  d’émission  que  s’adressent  les  exyiortateurs  de 
1 uméraire.  Ilsne  sauraient,  en  effet,  prendre  dans  la  circu- 
1 ition,  que  des  quantités  relativement  restreintes.  Au 
moindre  symptôme  de  raréfaction  du  numéraire,  l'or  fera 
]»rime  : alors  qu'obligée  de  rembourser  ses  billets  à vue  la 
lianque  d’émission  est  pour  le  moment  sans  défense, 
dépendant,  plusieurs  moyens  s'offrent  à elle  d’arrêter  la 
diminution  de  son  encaisse.  Etablir  comme  le  font  les 
( bangeurs  une  prime  sur  l’or  et  ne  le  livrer  cpi’à  plus  haut 
]»rix  que  l'argent  ou  relever  le  taux  de  l’escompte.  Le 
]>remier  moyen  n’a  qu’un  résultat,  c’est  d’activer  le  drai- 
nage du  numéraire  dans  la  circulation.  Le  second,  au  con- 
iraire,  agissant  sur  les  causes  qui  ont  amené  la  tension  du 
I bange,  les  supprime  ou  les  atténue.  En  premier  lieu,  il 
diminue  la  différence  entre  le  y>rix  des  capitaux  sur  la 
ilace  et  à l’étranger.  Les  banquiers  n’ont  plus  intérêt, 
eur  bénéfice  diminuant,  à rechercher  le  papier  payable 
lors  frontière  comme  moyen  de  placement.  De  ce  fait,  la 
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demande  de  change  se  trouve  ralentie  et  les  capitaux  s'em- 
ploient sur  la  place  où  la  rémunération  est  snflisante. 
Quant  à la  balance  du  commerce,  il  n'appartient  yias  à 
coup  siir  au  taux  de  l’escompte  d’en  modifier  les  oscilla- 


tions. C’est  seulement  sur  son  mode  de  règlement  (iii'il 

«w'  I 

agit.  En  premier  lieu  il  retarde  les  paiements.  Les  impor- 
tateurs étrangers  n'ont  pas  intérêt  à négocier  leurs  effets 
longs  puisqu’ils  devront  subir  un  taux  d’escompte  égal  ou 
supérieur  à celui  qui  leur  est  offert  chez  eux.  Secondement 
les  capitalistes  étrangers  ont  avantage  à acheter  le  papier 
de  la  place  embarrassée,  c’est  un  moyen  de  faire  fructifier 
leurs  capifaux.  Donc  d’un  côté,  moindre  demande  de 
capital  en  même  temps  qu’aftlux  de  capital  (1).  Tels  sont 
les  résultats  de  la  politique  de  l’escompte.  Si  elle  ne  peut 
1 modifier  les  oscillations  de  la  balance  du  commerce,  du 

moins  lui  permet-elle  d’agir  seule  et  en  en  atténuant  les 
conséquences,  elle  donne  au  pays  le  moyen  de  régler  sans 
trop  de  difficultés  ses  dettes  extérieures  en  même  temps 
que  d'attendre  le  moment  où  ses  capitaux  temporairement 
exportés  lui  reviendront. 

En  résumé,  c’est  le  change  qui  commande  le  taux  de 
l’escompte,  lequel  à son  tour  réagit  sur  la  cause  qui  le 
modifie.  On  comprend,  dès  lors,  comment  une  variation  de 
1/2  et  1 7o  le  prix  du  capital  peut  influer  sur  les 

entrées  ou  sorties  de  numéraire.  Parce  que,  bien  loin  d'agir 

1(1)  ConaiiL,  Monnaie  et  Banque,  traduit  de  l'anglais  par  Haphaël- 

Georges  Levy,  2 vol.,  Paris,  1908,  p.  252,  II. 
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C(  mine  le  prétendait  Bagehol  sur  la  masse  énorme  des 
iii i[)ortations  ou  des  exportations  pour  lesquelles  les 
Vf  riations  de  prix  sont  choses  naturelles,  elle  ne  touche 
qu’à  leur  mode  de  règlement  bien  [)lus  sensible  puisqu’il 
s’ugit  d'une  somme  d’argent  tixée  d’avance,  somme  à 
d(  nner  ou  à recevoir  et  dont  ranginentation  ou  la  diminu- 
tion rejaillit  immédiatement  et  pour  ainsi  dire  sans 
répercussion  possible  sur  celui  qui  donne  ou  qui  reçoit. 


B 

Xjy  > tau  JC  de  Vescompte  peut  donc  être  déiîni  : la,  barrière  élevée 
i ar  la  banque  d'émission  dans  le  but  de  conserver  au  pays  son 
< apital  métallique.  — JRo7e  prépondérant  d’une  forte  encaisse. 


Le  taux  de  l’escompte  peut  donc  être  ainsi  défini  : la 
bi  rrière  élevée  par  la  banque  d’émission  dans  le  but  de 
ctnserver  au  pays  son  capital  métallique  (1). 

(best  qu’en  eflet  la  banque  n'agit  pas  en  élevant  le  prix 
du  capital  dans  son  seul  intérêt,  pour  sa  propre  sûreté. 
S<  Il  encaisse  est  le  réservoii*  où  le  pays  vient  puiser  selon 
scs  besoins,  et  qu'il  faut  lui  conserver.  Elle  est  bien  de 
plus  le  gage  de  la  circulation  judiciaire,  mais  celle-ci  ne 
saurait  être  mise  en  péril  par  les  demandes  relativement 

i)  « L’escompte,  s'il  sert  encore  aux  banques  d’émission  à payer  les 
fn  is  énormes  qui  leur  incombent  et  à distribuer  quelques  dividendes 
a leurs  actionnaires,  est  devenu  surtout,  entre  leurs  mains,  le 
m »yen  le  plus  sur  pour  défendre  leur  encaisse  et  pour  arrêter 
l'ecporlation  de  l'or  à l'étranger,  w Les  variations  du  taux  de  fes- 
cOinpie,  Clément,  thèse,  Montpellier,  1902,  p.  115. 
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peu  considérables  de  monnaie  que  le  plus  souvent  formule 
le  commerce  extérieur.  Au  temps  où  l'on  discutait  des 
conditions  nécessaires  à la  sûreté  d(*  l’émission,  la  hausse 
du  taux  de  l’escompte  était  considérée  comme  le  moyen 
propre  à conserver  aux  billets  leur  couverture  métal- 
lique (1) . On  se  proposait  avec  lui  de  diminuer  les  escomptes 
et  d'attendre  l’échéance  du  portefeuille  ; on  laissait  toute 
grande  ouverte  la  porte  aux  débiteurs  et  on  ne  laissait 
entrer  que  un  à un  les  créanciers.  Aujourd’hui  le  rem- 
boursement à vue  du  billet  de  la  Banque  de  France  n’est 
plus  en  question  et  le  relèvement  du  taux  de  l’escompte 
n’est  plus  une  sauvegarde  ; il  conserve  au  billet  non  pas 
son  absolue  sécurité  mais  plutôt  un  de  ses  caractères 
essentiels,  celui  d'être,  quant  à sa  garantie,  déterminé  seu- 
lement par  la  volonté  de  ses  porteurs.  Comme  on  1 a dit  ; 
((  11  est  un  fait  bien  évident;  c’est  que  l’origine  et  la  lor- 
mation  des  capitaux  finissent  toujours  par  influer  sur  la 


forme  et  l’organisation  du  crédit  d’un  pays.  L’organisation 
du  crédit  de  notre  pays  est  donc  intimement  liée  à la  façon 
dont  se  forment  les  capitaux,  et  par  conséquent,  elle  pré- 
sente ce  côté  de  prudence  peut-être  excessive  que  nous 
avons  dans  cette  organisation.  La  Banque  de  France  est 
ainsi  devenue  peu  à peu,  le  réservoir  général  de  la  plus 


(1)  ((  La  banque  a } eur  du  cours  forcé,  mais  comme  elle  ne  peut 
toujours  avoir  en  caisse  800  millions  d espèces  pour  garantir 
800  millions  de  billets  émis,  elle  élève  le  taux  de  l’escompte  ctiaque 
fois  que  l’encaisse  diminue  dans  une  pro[>ortion  importante.  Aimé 
Boiitarel,  Banque  de  France,  escompte  maximum  4 ®/o,  Paris,  Guil- 
laumin et  G‘*,  Paris,  1865,  p.  12.  » 


i 
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if 


«rande  partie  d(>  nos  espèces  mélalhqües  puisque,  pour 
les  trausactious  le  billet  .le  bau.pie  les  remplace  (1).  » 

Vax  conse.iueuce  le  taux  de  rescompte  doit  donc  s’éta- 
blir eu  égard  à l'im portance  de  l'encaisse.  Idus  celle-ci 
sera  forte,  moins  seront  à considérer  les  diminutions 
quelle  devra  subir,  surtout  si  elles  ne  doivent  etre  .pie 
temporaires,  ce  qui  est  le  cas  pour  la  France.  .<  Vous 
savez  que  les  changes  sont  favorables  à la  France  et  la 
raison  première  est  que  la  France  est  un  pays  [iroductcur 
de  capitaux,  nous  sommes  de  véritables  marchands  de 
capitaux,  nous  ne  les  absorbons  pas  tous  dans  nos  entre- 
prises industrielles,  loin  de  là;  pour  les  faire  friictilier, 
nous  les  employons  au  dehors  dans  des  placements 


étrangers.  H en  résulte  .pie  nos  capitalistes  reçoivent 
chaque  année  des  pays  étrangers  une  somme  considérable 
représentant  la  rémunération  de  ces  capitaux.  En  réalité 
les  pays  étrangers  nous  doivent  pins  que  nous  leur 
devons  (2).  » Mais  que  le  change  devienne  .léfavorable  et 

c’est  Fimportaiice  de  l’encaisse  qu’il  faut  considérer.  « Si 

Ion  compare  l’encaisse  métallique  moyenne  et  le  taux  de 
l’escompte  en  France  et  en  Allemagne  pen.lanl  la  période 
de  1881  à 1890,  disai-je  eu  1891,  on  remarque  <pie  la 
Banque  de  France  avait,  en  1888,  une  encaisse  moyenne 
de  2.301,  en  1889  de  2.398,  en  1890  de  3.513,  et  au 


31  décembre  1890  de  2.361.  et  que  le  taux  correspondant 


(1)  Liesse,  op.  cit,  p.  18  et  19. 
p2)  I.iesse,  op.  cil,  p.  18. 
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de  l’escompte  a été  de  3,17,  3,13  et  3,  tandis  qu  à la 
Banque  d’Allemagne  1 encaisse  métallique  s est  élevé  en 
1888  à 1.128,  et  1889  à 1.088,  en  1890  à 975  et  au 
31  décembre  1890  à 947,  et  le  taux  moyen  de  l'escompte 
à 3,32  en  1888,  à 3,67  en  1889,  à 4,53  en  1890  et  à 5 0/0 
au  31  décembre  1890.  Cet  examen  comparatif  fait  ressor- 
tir la  corrélation  étroite  (jui  existe  entre,  la  situation  de 
l'encaisse  métallique  et  le  taux  de  l’escompte  (1).  » 11  suffit 
d’ailleurs  de  comparer  dans  le  tableau  ci-après  (2)  les  taux 
de  l’escompte  sur  différentes  places  étrangères  poui  se 
rendre  compte  de  l’influence  prépondérante  qu’a  l'énorme 
encaisse  de  la  Banque  de  France,  sur  les  variations  du 

prix  de  l’argent. 


AMSTERDAM 

BERLIN 

BRUXELLES 

LONDRES 

PARIS 

ROME 

YONNE 

1902 

3 » 

3 32 

3 » 

3 33 

3 » 

5 1) 

3 55 

1903 

;i  40 

3 84 

3 17 

3 75 

3 »> 

5 » 

3 50 

1 90 1 

3 24 

4 22 

3 » 

3 30 

3 » 

5 » 

3 50 

1905 

2 08 

3 81 

3 18 

3 » 

3 » 

5 » 

3 70 

1906 

4 » 

5 

3 84 

4 27 

3 » 

0 » 

4 33 

1907 

5 10 

6 03 

4 95 

4 93 

3 47 

5 07 

4 89 

1908 

3 38 

4 76 

3 50 

3 » 

3 04 

5 04 

4 25 

1909 

2 88 

3 92 

3 » 

3 10 

3 » 

5 )> 

4 » 

1910 

4 23 

4 35 

4 12 

3 12 

3 » 

5 » 

4 19 

1911 

3 45 

4 40 

4 16 

3 47 

3 14 

5 13 

4 40 
(2)  i 

Ainsi  en  10  ans,  le  taux  moyen  annuel  de  l’escompte  n’a 

(1)  Happort  Saniazeuilh,  Chambre  de  Commerce  de  Bordeaux. 
Séance  du  22  février  1911.  Enquête  au  sujet  du  privilège  de  la 
Banque  de  France,  Paris,  Imprimerie  Nationale  1911. 

(2)  Économiste  européen  du  12  janvier  1912,  p.  37. 
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. varié  en  France  qu’en  1907,  1908  et  1911,  tandis  qu’il 

était  modifié  tous  les  ans  à Amsterdam,  à Berlin,  à 
I Bruxelles  et  à Londres,  en  Italie  seulement  la  fixité  était 

I ^ égale.  De  plus  tandis  qu’à  Paris  il  s’élevait  seulement  de 

i 3 à 3,47,  sa  moyenne  variait  de  3,32  à 6,03  à Berlin,  de 

i 3 à 4,95  à Bruxelles,  de  3 à 4,93  à Londres,  de  3,50  à 

i 4,89  à Vienne,  de  2,68  à 5,10  à Amsterdam. 

i 

I 

! 

1 

I 

i 

I 

i 

SECTION  II 

Étude  de  la  période  comprise  entre  1898  et  1912 


D ailleurs  1 étude  de  la  période  comprise  entre  1898  et 
1912  va  nous  permettre  de  justifier  par  des  faits,  les  idées 
émises  au  cours  des  pages  précédentes. 

En  1898  deux  cas  se  présentent.  Dans  la  première  partie 
de  l’année,  la  France  a une  balance  du  commerce  défavo- 
rable, car  elle  doit  régler  les  importations  de  céréales 
nécessitées  par  la  récolte  insuffisante  de  1897.  Aussi  l’en- 
caisse or  de  la  Banque  de  France  éprouve  une  diminution 
de  126  millions800  francs,  mais  le  taux  de  l’escompte  n’est 
pas  modifié,  ce  n’est  qu'en  fin  d’année,  le  26  octobre,  alors 
que  l’exportation  du  numéraire  n’a  plus  pour  cause  que  la 
hausse  des  changes  résultant  de  ce  que  le  taux  de 
l’escompte  est  à 4 7,  en  Angleterre,  à 6 7,  en  Allemagne 
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que  la  Banque  de  France  relève  le  prix  de  son  capital  de 

2 à 37,  (1). 

En  1899,  le  taux  d’escompte  de  la  Banque  de  France 
doit  être  en  fin  d’année  porté  de  3 à 4 1/2  7o-  ^’est  qu’à  la 
même  époque  il  est  respectivement  de  6 en  Angleterre 
et  de  7“  en  Allemagne  et  en  Russie.  Malgré  cet  écart  de 
1 1/2  et  de  2 1/2,  le  drainage  de  for  cesse,  car  la  balance 
du  commerce  est  favorable  à la  France  (l). 

Durant  l’année  1900,  l'encaisse  or  de  la  Banque  de 
France  augmente  de  415  millions  800.  C'est  de  même 
qu'en  1889,  où  l’encaisse  s’accrut  de  250  millions,  à l’in- 
fluence du  mouvement  commercial  occasionné  par  l'expo- 
sition que  doit  être  imputé  en  grande  partie  cet  afflux  de 
l’or.  Et  toute  l’année  les  changes  sont  favorables  alors 
même  que  l’escompte  varie  en  Angleterre  de  6 7o  à 5 7o 
passant  par  3,  en  Allemagne  de  7 à 5,  en  Autriche  de 
5 1/2  à 4 1/2,  en  Belgique  de  5 à4  (1). 

En  1901,  l'activité  économique  du  pays  se  ralentit  à la 
suite  de  l’effort  de  1900.  Mais  les  capitaux  abondent  et  les 
changes  sont  favorables,  de  même  en  1902  où  le  chèque 
sur  Londres  s’abaisse  à 25,11  point  d'entrée  de  1 or,  ce  qui 
porte  l'encaisse  métallique  à un  niveau  jusqu  alors  jamais 
atteint.  La  tension  des  changes  réparait  en  1903,  en  pré- 
sence de  taux  d’escompte  supérieurs  à 1 étranger.  La 
moyenne  est  en  France  de  3 “/,,  en  Angleterre  de  3,75,  en 


(t)  Compte  rendu  à l’assemblée  générale  des  actionnaires  de  la 
Banque  de  France. 
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Allomagiie  de  3,84,  en  Italie  de  5 •/„.  Mais  forte  de  son 
enCfiisse  et  en  présence  seulement  d embarras  passagers 
sur  les  places  étrangères,  la  Banque  de  France  laisse 
écouler  1 or  et  son  encaisse  diminue  de  160  millions  sans 
que  le  taux  de  l’escompte  soit  modifié  (1). 

L’année  1904  présente  un  aspect  dilférent,  on  y constate 
une  augmentation  de  l’encaisse  métallique  qui  de 
3.457  millions  passe  a 3.749  millions,  alors  que  le  prix  du 
capital  est  supérieur  à l’étranger.  « Mais  pendant  toute 
l’année,  les  changes  nous  sont  demeurés  favorables,  et 
1 importance  de  nos  créances  extérieures  n’a  pas  manqué 
d’attirer  eu  France  une  partie  de  la  production  du  métal 
jaune  qui  reprenait  l'essort  momentanément  interrompu 
par  la  guerre  sud-africaine.  » Mêmes  remarques  pour  1905 
alors  que  cependant,  en  fin  d’année,  le  taux  de  l’escompte 
est  de  6 à Berlin,  4 à Londres,  4 1/2  à Bruxelles  et  5 à 
Rome  (1). 

Si,  en  1906,  le  taux  de  l’escompte  ne  varie  pasen  France^ 
il  éprouve,  par  contre,  à l’étranger,  de  nombreuses  fluctua- 
tions. La  moyenne  à Londres  est  de  4,27,  à Berlin  de  5,15, 
à Vienne  de  4,33,  à Amsterdam  de  4,12.  Mais  agissant 
avec  prévoyance  la  Banque  de  France  é'vite  le  drainage  de 
1 or  en  le  dirigeant  sur  les  places  éprouvées  par  l’escompte 
du  papier  payable  sur  ces  places  mêmes,  tandis  qu’elle 
refuse  le  papier  présenté  dans  le  but  do  soutenir  la  spécu- 


(1)  Comptes  rendus  à l’assemblée  générale  des  actionnaires  de  la 
Banque  de  France. 
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lation  à l’étranger.  Aussi  le  résultat  est-il  de  modérer  sinon 
d’empêcher  la  hausse  du  change  en  même  temps  que  de 
maintenir  le  taux  de  l’escompte  à 3 “/g.  Durant  cette  année 
l’encaisse  diminue  de  270  millions  (1). 

La  crise  américaine  de  1907  ne  permet  pas  à la  Banque 
de  France  de  maintenir  son  taux  d'escompte  à 3 ®/q.  Après 
avoii’  employé  le  palliatif  qu  est  1 escompte  du  [lapier 
étranger,  elle  se  voit  obligée  en  présence  du  prix  du 
capital  à l’extérieur  d’élever  son  taux  de  3 a 3 1/2  puis 
à 4.  En  fin  d’année  le  taux  de  l’escompte  est  de  7 1/2  a 
Berlin,  de  7 à Londres,  de  6 à Bruxelles,  de  5 1/2  à Rome, 
de  5 à Amsterdam  (1). 

La  crise  de  1907  se  liquide  pendant  l’année  suivante. 
Les  capitaux  que  la  France  avait  temporairement  exportés 
lui  reviennent.  Aussi  constate-t-on  une  augmentation 
considérable  de  l’encaisse  métallique  de  la  Banque  qui, 
du  24  décembre  1907  au  24  décembre  1908.  passe  de 
3.615  millions  300  à 4.385  millions,  soit  une  marge  de 
769  millions  700.  Au  cours  de  cette  année,  pas  une  seule 
fois  le  change  sur  Londres  ne  s’élève  au  dessus  du  pair. 
Dans  leur  ensemble  les  changes  restent  favorables  alors 
même  que  le  prix  moyen  du  capital  à l’étranger  est  de 
4,25  en  Autriche,  de  4,77  en  Allemagne,  de  5.01  en  Italie 
tandis  qu’il  est  en  France  de  3,0i  (1). 

Le  commerce  extérieur  de  la  France  se  présente  en 


1 


(1)  Comptes  rendus  a l'assemblée  générale  des  actionnaires  de  la 
Banque  de  France. 
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augmentation  pour  1909.  Aussi  malgré  l'appel  des  capi- 
taux fait  parla  place  de  Londres  où  l’escompte  s’élève  de 

2 1 /2  à 5,  la  Banque  de  France  conserve  le  taux  de 

3 7o  (!)• 

L’encaisse  diminue  en  1910  de  279  millions  500.  C’est 
qu’il  a fallu  répondre  aux  demandes  faites  par  Londres, 
ou  le  taux  de  l'escompte  rapidement  élevé  à 5 7^,  influençait 
les  changes  de  façon  défavorable.  Néanmoins,  en  France,  le 
taux  demeure  à 3 77I). 

Enfin,  en  1911,  la  tension  des  changes  en  même  temps 
que  la  thésaurisation  résultant  de  l’incertitude  de  la  situa- 
tion internationale  obligent  la  Banque  de  France  à porter 
de  3 à 3 1/2  le  taux  de  son  escompte  (1). 

Ce  rapide  aperçu  des  quatorze  dernières  années  nous 
montre  avec  évidence  la  relation  étroite  qui  lie  le  change, 

1 encaisse  et  le  taux  de  l’escompte.  Pas  une  seule  fois  nous 
n’avons  eu  à faire  entrer  en  ligne  de  compte  l’influence 
du  billet  de  banque.  Il  est  en  dehors  de  la  question.  On  ne 
tient  pas  compte  de  lui,  c’est  l’or  que  l'on  considère  uni- 
quement. Cette  conclusion  ne  s’impose-t-elle  pas  d’ailleurs, 
même  si  l’on  se  contente  de  la  définition  générale  du  taux 
de  l’escompte,  produit  de  l'olfre  et  de  la  demande  quand 
nous  avons  vu  que  le  capital  qui  sert  de  façon  prépondé- 
rante à l’escompte  est,  non  point  le  billet  de  banque,  mais 
l’or  ? 

(I)  Comptes  rendus  à t'assemblée  générale  des'  actionnaires  de  la 
Banque  de  France. 
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L’utilité  du  billet  de  banque 
comme  substitut  de  la  monnaie 
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CHAPITRE  I 

L’ÉMISSION  PEUT  ÊTRE  COMPARÉE  A UNE  MINE 
EXPLOITABLE  SELON  LES  BESOINS 

11  nous  reste  à examiner  différentes  théories  émises  sur 
l’utilité  du  billet  de  banque  qui,  pour  ne  pas  avoir  donné 
lieu  à de  vastes  développements,  à de  nouvelles  conceptions 
n’en  présentent  pas  moins  un  très  grand  intérêt.  Elles 
sont  ordinairement  laissées  un  peu  dans  1 ombre  parce 
quelles  expriment  des  vérités  que  l’on  ne  discute  pas  et 
qu’elles  répondent  à des  préoccupations  purement  pra- 
tiques qui  ne  peuvent  fournir  de  brillantes  théories. 

L’émission,  dit-on.  en  donnant  à la  Banque  les  ressources 
nécessaires  à ses  opérations  est  pour  celle-ci  et  pour  sa 
clientèle  comme  une  mine  susceptible  de  leur  procurer  les 
espèces  dont  le  besoin  se  fait  sentir.  Jusqu  à la  limite  où  la 
circulation  répugnerait  à s’accroître  davantage,  la  banque 
d’émission  peut  satisfaire  sans  gêne  aux  demandes  qui  lui 
sont  adressées.  Tout  autre  est  la  situation  des  établisse- 
ments dont  les  ressources  dépendent  de  la  volonté  des 
porteurs  de  monnaie.  L’émission  préserve  en  outre  les 
espèces  métalliques  de  l’usure  en  les  faisant  refluer  dans 
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les  caisses  de  la  banque  et  en  leur  substituant  les  billets 
dont  la  détérioration  et  le  renouvellement  entraînent 
moins  de  frais  que  d’une  part  l’État  n’a  pas  à subir  et  qui 
n ont  qu  un  intérêt  matériel.  L’émission,  enfin,  sim 
les  opérations  de  paiement  en  épargnant,  à celui  qui  reçoit, 
un  temps  précieux  perdu,  lorsque  le  versement  s’effectue 

en  monnaie  métallique,  à des  comptages  et  à des  vérifica- 
tions minutieuses. 


A 

Avantages  que  présente  pour  un  pays  cette  augmentation  possible 

des  moyens  de  crédit 

« Dans  les  limites  que  commande  la  prudence  l’émission 
des  billets  de  banque  produit  des  effets  analogues  à la 
mise  en  exploitation  d une  mine  d’or  5 elle  permet 
d’accroître  le  fonds  de  roulement  de  la  nation  ; partant, 
d étendre  et  de  multiplier  les  opérations  de  son  commerce 
et  de  son  industrie  (1).  » Il  ne  nous  parait  pas  que  l’émis- 
sion ait  un  caractère  aussi  général.  Le  billet  de  banque  ne 
circule  qu’en  deçà  des  frontières,  celles-ci  une  foi  s franchie  s, 
son  influence  est  nulle  et  nous  avons  vu  que  dans  le  cou- 
rant des  entrées  ou  sorties  de  monnaie  que  déterminent  la 
balance  du  commerce  et  le  change,  il  ne  saurait  trouver 
nulle  place.  Mais  la  comparaison  serait  plus  juste  si 


(1)  Arnauné,  op.  cit.,  p.  71. 
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l'émission  était  considérée  comme  équivalente  à une  mine 
d’argent  exploitable  à volonté.  Comme  la  monnaie  d argent 
le  billet  de  banque  n a qu’une  circulation  intérieure,  mais 
dans  ce  domaine  elle  est  sans  obstacles.  On  trouve  dans 
I histoire  économique  de  la  France  un  certain  nombre 
d’exemples  où  cette  vérité  est  particulièrement  vérifiée. 

Au  commencement  de  la  seconde  moitié  du  xix'  siècle, 
l’exécution  du  grand  plan  de  travaux  publics  dit  plan 
Freycinet  produisit,  en  France,  une  activité  prodigieuse, 
anormale.  Partout  des  lignes  de  chemin  de  fer  se  construi- 
saient, la  spéculation  était  effrénée.  Le  résultat  fut  la  crise 
qui  éclata  en  janvier  1882.  Les  parquets  de  Paris  et  de 
Lyon  qui  n’avaient  pas  prévu  la  débâcle,  pris  de  court  se 
tournèrent  vers  la  Banque  de  France,  et  celle-ci  procé- 
dant conformément  à ses  statuts  avança  contre  des  effets 
de  commerce  ou  des  titres  80  millions  au  parquet  de 
Paris,  100  millions  à celui  de  Lyon.  Même  fait  en  1889.  A 
la  suite  de  la  démission  du  président  Grévy  et  d un  inci- 
dent de  frontière,  la  situation  intérieure  déjà  troublée  fut 
subitement  bouleversée  par  le  crach  du  Comptoir 
d’Escompte.  Celui-ci  en  rapport  trop  intime  avec  la  Société 
des  métaux  faillit  sombrer  et  l’on  put  craindre  qu  à la 
veille  de  l'Exposition  de  1889.  « cent  ans  après  l’époque,  où 
l’on  avait  voulu  liquider  une  grande  faillite  — celle  de  la 
royauté  — 011  eut  à en  ouvrir  une  plus  petite  certainement 
mais  qui  aurait  eu  une  influence  désastreuse  sur  notre 
grande  exposition.  » La  Banque  de  France  avança  140mil- 
lions  en  billets  de  banque,  sa  circulation  de  2.741  millions 
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au  7 mars  1889,  s’éleva  bientôt  à 2.890  millions  et  le 
taux  de  l’escompte  ne  fut  même  pas  modifié  (1). 

Nous  trouvons  d ailleurs  en  Angleterre  un  certain 
nombre  d exemples,  des  résultats  que  peuvent  produire 
les  obstacles  mis  à l’exploitation  de  cette  mine  d'argent 
qu  est  1 émission.  La  Banque  d’Angleterre  ne  peut  lancer 
dans  la  circulation  qu’une  quantité  limitée  de  billets  au 
delà  de  ceux  qui  sont  couverts  par  l’encaisse.  En  1844,  le 
bill  réglementant  le  fonctionnement  des  banques  d'émis- 
sion en  Angleterre,  fixa  le  montant  de  la  circulation  à 
découvert  à laquelle  auraient  droit  les  banques  existant  à 
cette  époque.  Gomme  à toutes  les  autres  un  maximum  fut 
imposé  à la  Banque  d'Angleterre,  mais  avec  cette  particu- 
larité que  cette  quotité  s’accroîtrait,  toutes  les  fois  qu’une 
banque  d’émission  perdrait  son  privilège,  de  la  circulation 
à découvert  que  cette  dernière  était  autorisée  à émettre.  Or 
chaque  fois  que  le  marché  de  Londres  a eu  à subir  des 
bourrasques  comparables  à celles  que  nous  avons  citées 
plus  haut,  1 application  du  bill  de  1844  a été  suspendue  ou 
bien  1 Angleterre  à fait  appel  aux  capitaux  étrangers. 
Ainsi  en  1847,  1857,  1866  les  entraves  apportées  au  fonc- 
tionnement de  la  Banque  d'Angleterre  ont  dû  être  desser- 
rées par  le  Parlement  tandis  qu’en  1891,  à la  suite  de  la 
chute  de  la  maison  Baring,  c'est  à la  Banque  de  France 

qu  appartenait  le  moyen  de  faire  cesser  la  crise  en  envoyant 
75  millions  d’or. 

(1)  Liesse,  op.  cit.,  p.  U et  suiv. 
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Chaque  fois  donc  qu’une  crise  intérieure  éclate  1 émis- 
sion est  souveraine  pour  faire  cesser  le  péril  : c’est  bien 
vraiment  une  mine  qui  fournit  au  public  la  monnaie  des- 
tinée à remplacer  dans  la  circulation  celle  que  la  crainte 
fait  enfouir  dans  les  terroirs. 


Chargea  qui  incombent  à la  Banque  du  fait  de  aa  circulation 

à découvert 


Nous  n’avons  envisagé  jusqu’ici  de  l’émission  à décou- 
vert que  l’intérêt  qu'elle  présente  pour  le  public.  Voyons 
donc  quel  aspect  elle  revêt  pour  la  Banque. 

On  a coutume  de  dire  que  celle-ci  utilise  sans  avoir  à 
servir  d’intérêt  une  somme  égale  au  montant  de  sa  circula- 
tion productive.  Il  faut  toutefois  convenir  que  si  la  Banque 
de  France  ne  paie  pas  d’intérêt,  elle  supporte  du  fait  de  sa 
circulation  à découvert  des  charges  au  moins  équivalentes. 
Avant  la  loi  du  29  décembre  dernier  et  depuis  le  1"  jan- 
vier 1897,  une  redevance  égale  au  produit  du  huitième  du 
taux  moyen  de  l’escompte  annuel  par  le  montant  de  la 
circulation  productive  et  jamais  inférieure  à deux  millions 
lui  était  imposée.  Si  l’on  ajoute  le  timbre  des  billets,  et 
si  l’on  complète  les  chiffres  obtenus  par  les  frais  de  fabri- 
cation des  billets,  on  obtient  le  total  des  charges  qui  pèsent 
sur  notre  banque  d’émission.  Le  tableau  suivant  en  donne 
le  détail  de  1897  à 1909. 
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LKS  THKOIIIKS  SL’R  l'uTIUTÉ  nU  BILLET  DE 


BANQUE 


MILLIEHS  DE  FRANCS 


1897 

1898 

1899 

1900 

1901 

1902 

1903 

1904 

1905 

1906 

1907 

1908 

1909 


redevance 
A l'état 


2.742 
3 . 243 
4.857 

O 6o;j 

4.108 
3.777 
4.313 
4.522 
4 225 
3.333 
7.357 
5.534 
4.791 


TIMBRE 


1.067 
I .097 
1.149 
1.221 
1.132 
1.135 
1.208 

1.219 

1 . 220 
1.339 
1.473 
1 . 405 
1.400 


FRAIS  DE 
FABRICATION 


919 

927 

910 

931 

834 

804 

780 

772 

778 

778 

765 

780 

803 


REUNION 


4.728 
5.267 
6 916 
7.807 
6.094 
5.716 
6 303 
6.513 
6.223 
7.470 
9 593 
7.719 
6.994 

(1) 


Si  l’on  considère  maintenant  la  circulation  à découvert 
moyenne  de  ces  différentes  années,  on  s’aperçoit  du  prix 
élevé  que  coûte  à la  Bamjue  l emploi  des  quelques  cen- 
taines de  millions  dont  elle  peut  se  servir  pour  ses  diverses 
opérations.  « Le  taux  moyen  a été  de  1,40  7o  durant  ces 
dix  dernières  années  et  en  1905  il  avait  atteint  2,37  7„.  » ( t ) 
Or  les  sociétés  de  crédit  ne  paient  qu’un  intérêt  variant 
entre  0,50  et  1 7o  poui*  les  dépôts  à court  terme  qui  leurs 
sont  confiés.  La  loi  du  29  décembre  1911  vient  d'ailleurs 
d’aggraver  cette  situation,  car  c’est  désormais  au  moyen 
du  septième  du  taux  de  l’escompte  lorsqu’il  ne  dépassera 


I 


(1)  « La  Banque  de  France  de  1897  à 1909  ».  E.  Thery,  Paris, 
Économiste  européen,  1910,  p.  22. 

(2)  Économiste  européen,  1908,  p.  328. 
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pas  3,50  et  du  sixième  lorsqu’il  s’élèvera  au-dessus  de  4 
qu’il  faudra  calculer  la  redevance. 

Il  est  donc  vrai  de  dire  que  pour  le  public  et  la  Banque, 
la  faculté  d’émission  est  comme  une  mine  d'argent  tou- 
jours utilisable;  il  ne  manque  même  pas  à l’établissement 
émetteur  de  payer  les  frais  d’exploitation. 


CIJAPITRE  11 

LE  BILLET  DE  BANQUE  ÉVITE  L USURE  DE  LA  MONNAIE 
ET  LES  INCONVÉNIENTS  RÉSULANT  DE  SON  POIDS 

A 

Intérêt  qu*iî  y a pour  rÉt&t  et  les  particuliers  à ce  que  la  monnaie 

métallique  ne  soit  pas  aiFaiblie 

Le  billel  de  banque  évite  l'usure  de  la  monnaie.  Cette 
qualité  de  même  que  cette  autre  qu’il  a de  faciliter  les 
paiements  ne  lui  est  pas  propre.  Tout  papier  représentant 
dans  la  circulation  une  quantité  de  monnaie  mise  à 1 abri 
des  maniements  journaliers,  peut  jouer  le  même  rôle.  « On 
pourrait  donc  même  sans  le  secours  des  banques  d émission 
se  procurer  l’instrument  commode  et  portatif  de  paiement 
que  fournit  le  papier...,  l'économie  signalée  dans  l’emploi 
du  papierse  rencontre  jusqu’à  un  certain  point  même  dans 
le  papier  des  banques,  qui  sont  exclusivement  banques  de 
dépôts  (1).  On  peut  donc,  concevoirune  circulation  com- 
posée de  papier,  gagée  jusqu’à  concurrence  de  son  mon- 


Q)  Rapport  de  Saveuay,  enquête  de  ISôi-ô.'i. 
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tant  par  des  espèces  métalliques  et  rendant  les  mêmes  ser- 
vices que  les  billets  de  banque  sans  en  présenter  les 
dangers.Maiscesqualitésde  l’émission  ne  sont  pas  les  seules 
qu’elle  possède  et  ce  n’est  pas  uniqueinent  à cause  d’elles, 
que  l’on  doit  préférer  le  billet  de  bamjue  au  bon  de  caisse. 
Ce  n’est  point  cependant  l’opinion  de  Wolowski.  « Il  est 
vrai  que  le  véritable  et  le  plus  sérieux  avantage  procuré 
par  la  circulation  fiduciaire,  consiste  dans  le  maniement 
plus  facile,  le  transport  plus  commode,  le  comptage  plus 
prompt  des  billets  pourvu  que  ceux-ci  soient  d'une  valeur 
plus  élevée  que  la  monnaie  courante  (1).  » S’il  en  est  ainsi, 
pourquoi  ne  pas  chercher  cet  avantage  en  dehors  des 
banques  d’émission? 

La  question  de  l’usure  de  la  monnaie  peut  être  envisagée 
sous  deux  aspects  : dans  les  relations  intérieures,  dans 
les  relations  internationales. 

«Notre  législation  intérieure  n’établit  pas  de  minimum 
de  poids  courant.  Les  espèces  conservent  leur  valeur 
libératoire  quelle  qu’en  soit  l’usure.  Une  seule  circonstance 
peut,  en  fait,  sinon  en  droit,  autoriser  le  créancier  à 
les  refuser,  c’est  la  disparition  complète  des  empreintes  ; 
qui  permettraient  d’en  contester  la  nationalité  française. 
L’imputation  de  la  perte  résultant  du  frai  n’est  pas 
réglée  davantage.  En  pratique  les  monnaies  circulent 

f 

pour  avariées  qu’elles  soient  ; de  temps  à autre  l’Etat  les 
retire  et  les  refond.  L’usage  est  en  somme  que  le  trésor 

(1)  Wolowski,  Question  des  banques,  np.  oit.,  p.  228. 
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assume  la  perte  du  frai  tant  que  les  empreintes  sont  recon- 

f 

naissables  (1).  » C'est  donc  tantôt  l'Etat  tantôt  le  public  qui 
supporte  la  perte  de  l’usure  de  la  monnaie.  C’est  ainsi 
que  de  1889  à 1903  la  Monnaie  a dû  procéder  à la  réfec- 
tion de  4.762.503  pièces  légères  de  20  francs  et  de 
799.009  pièces  de  10  francs.  En  1904  seulement,  l’opération 
porte  sur  600.000  pièces  de  20  francs  et  sur  246.720  pièces 
d or  diverses,  dont  la  réfection  coûte  120.034  fr.  24. 
Pour  les  particuliers  la  perte  est  encore  plus  sensible 
particulièrement  en  ce  qui  concerne  la  monnaie  d’argent 
à raison  de  la  différence  considérable  qui  existe  entre  son 
cours  légal  et  son  cours  commercial.  Tous  ces  inconvénients 
disparaissent  avec  l'emploi  du  billet  de  banque.  L’éta- 
blissement émetteur  supporte  seul  les  frais  d’annulation 
et  de  confection  de  ses  billets. 

Ce  n’est  pas  d’ailleurs  seulement  à la  diminution 
résultant  du  frai  que  les  monnaies  métalliques  sont  exposées 
à raison  de  leur  circulation.  Elle  ont  aussi  à subir  les  alté- 
rations frauduleuses.  Les  progrès  de  la  science  ont  permis 
aux  laveurs  d’or,  d'employer  des  procédés  rapides  pour 
enlever  aux  pièces  de  monnaie  quelques  parcelles  de  leur 
substance.  Ce  n’est  plus  au  moyen  d’une  brosse,  procédé 
classique,  mais  en  se  servant  de  l’électrolyse  que  les 
fraudeurs  exercent  leur  dangereux  métier. 

O 

Si  l’on  considère  que  la  moyenne  de  l'encaisse  de  la 
Banque  de  France  a été  pendant  l’année  1911  de 

(1)  Arnauné,  op.  cû.,  p.  179. 
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4,036.400.000  francs,  on  peut  concevoir  quelles  pertes 
pour  l’Etat  et  les  particuliers  ont  été  évitées  du  fait  de 
la  circulation  improductive  de  cet  établissement. 

B 

Inûuence  d’une  circulation  monétaire  fatiguée  sur  les  relations 

économiques  internationales 

Envisagé  sous  son  aspect  international,  le  frai  de  la  mon- 
naie agit  sur  les  changes.  « L’affaiblissement  de  la  monnaie 
cl  or,  a,  comme  on  le  sait,  un  retentissement  nécessaire  sur 
le  cours  des  changes.  Il  relève  le  gold  point  et  par  suite 
recule  la  limite  de  hausse  du  papier  de  commerce. 
Le  coût  des  paiements  à l’étranger  se  trouve  ainsi  augmenté 
pour  le  commerce  (1).»  Il  en  est  en  effet  du  pays  dont 
1 instrument  métallique  de  circulation  est  fatigué  comme 
de  celui  où  la  circulation  est  dépréciée.  A l’intérieur,  la 
monnaie  circule  selon  le  cours  légal.  Mais  s’il  s'agit  d'ef- 
fectuer des  paiements  à l’étranger,  la  monnaie  n’a  plus 
que  la  valeur  du  métal  précieux  qu’elle  contient.  Le  pair 
légal  ne  se  confond  plus  avec  le  pair  réel  et  la  différence 
augmente  d’autant  la  limite  de  variation  des  changes. 

C est  en  s inspirant  de  ces  considérations  que  les  Chambres 
françaises  ont,  depuis  1889,  inscrit,  au  budget  de  l’Admi- 
nistration des  monnaies  et  médailles,  un  crédit  destiné  à 
la  réfection  de  notre  stock  de  monnaie  d’or. 

(1)  Arnauné.  np.  cit.,  p.  185. 
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Nous  n’avons  pas  à insister  sur  les  désagréments  que 
présente  l’usage  des  espèces  métalliques  dans  les  opérations 
de  paiement.  En  premier  lieu,  une  vérification  minutieuse 
des  pièces  s’impose.  Non  seulement  afin  d’éviter  la  fausse 
monnaie,  mais  aussi  pour  refuser  celle  qui  n'a  pas  cours. 
Ensuite  il  faut  peser,  trier  et  mettre  en  rouleau.  Aucun 
de  ces  inconvénients  ne  se  présente  avec  le  billet  de  banque 
dont  les  coupures  sont  en  petit  nombre,  de  sommes  élevées 
et  dont  avec  un  peu  d’habitude  le  comptage  permet  de 
reconnaître  ensemble  et  le  nombre  et  la  valabilité. 

En  résumé,  le  moindre  usage  de  la  monnaie  que  permet 
le  billet  de  banque,  est  un  de  ses  résultats  très  considé- 
rables. On  a dit  que  tout  porteur  de  billet  avait  un  compte 
ouvert  à la  Banque  et  dont  il  disposait  par  virement 
lorsqu’il  transmettait  le  papier  de  cette  dernière.  L’image 
est  vraie,  l’opération  est  bien  comme  un  virement  et  pré- 
sente les  mêmes  avantages. 


1 


CONCLUSION 


On  pourrait,  semble-t-il,  conclure  des  pages  qui  pré- 
cèdent que  le  billet  de  banque  n'a  qu'une  médiocre  utilité. 
Cependant  d année  en  année  la  circulation  augmente.  En 
dix  ans,  de  1900  à 1910,  sa  moyenne  annuelle  passe  de 
4.030  millions  à 5.197  millions,  soit  un  accroissement  de 
plus  de  1.100  millions.  Dernièrement,  le  législateur  se 
rendant  comB.te  que  la  limite  de  5.800  millions  qu’il  a fixée 
est  insuffisante,  la  pousse  jusqu’à  6.800  millions.  N’y  a-t-il 
pas  là  une  flagrante  contradiction  ? 

La  vérité  est  que  des  théories  trop  absolues  ont  été  émises 
relativement  à l’utilité  du  billet  de  banque.  Si  l’his- 
toire des  doctrines  économiques  nous  offre  de  nombreux 
exemples  de  constructions  trop  vastes  pour  le  sujet 
qu  elles  embrassaient,  il  n’en  n’est  peut  être  pas  beaucoup 
que  l’expérience,  comme  elle  l’a  fait  pour  les  théories  sur  le 
billet  de  banque,  se  soit  efforcée  de  ramener  plus  constam- 
ment à de  justes  proportions.  Entre  les  espoirs  que  la 
circulation  fiduciaire  a fait  naître  et  les  services  qu’elle 
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a rendus,  il  y a vraiment  un  abîme.  Mais  elle  n’en  n’est 
pas  moins  utile  pour  cela. 

La  faute  initiale  a été,  pour  les  uns,  de  ne  pas  tenir 
compte  des  qualités  de  monnaie  que  présentait  le  billet 
de  banque,  pour  les  autres,  de  les  exagérer. 

En  les  négligeant,  en  se  fondant  sur  la  stérile  ressem- 
blance de  l’instrument  de  circulation  et  de  l’effet  de 
commerce,  en  voulant  remplacer  le  second  par  le  premier, 
on  construisait  dans  les  nuages,  on  passait  à côté  de  la 
réalité.  Tandis  que  les  économistes  raisonnaient,  les 
})orteurs  de  billets  agissaient  et  n’échangeaient  les  eüéts 
de  commerce  contre  les  billets  qu’autant  qu’ils  avaient 
besoin  de  monnaie.  D’un  autre  côté,  à ceux  qui  voulaient 
créer  une  circulation  fiduciaire  permettant  l’emploi  de 
la  monnaie  à l’extérieur,  le  public  rappelait  que  le  véri- 
table instrument  de  circulation  est  métallique,  et  que 
s'il  est  possible  de  se  libérer  de  la  gêne  que  son  poids  et 
son  usure  occasionnent,  ce  n’est  [loint  en  l’exportant 
que  ce  résultat  doit  être  obtenu  mais  en  le  remjilaçant 
par  un  signe  re{)résentatif  tandis  qu'il  s’abrite  et  demeure 
dans  les  caisses  de  la  Banque.  Aussi  réclamait-il  de  l’éta- 
blissement d’émission,  moins  de  crédit  mais  [)lus  de  com- 
modité, en  se  {irésentant  à ses  guichets  les  mains  pleines 
d'or  et  d’argent  dont  il  demandait  l’échange  contre  des 
billets  à vue. 

Alors,  le  billet  de  banque  n’a  pu  être  l’instrument 
prestigieux  de  l'escompte,  il  n’y  a été  utilisé  que  parce 
qu’il  représentait  de  la  monnaie  ; il  n’a  pu  dominer  le 
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prix  du  capital  parce  qu’il  n’était  pas  le  capital,  qu’il  ne 
faisait  que  le  représenter  et  que  son  emploi  s’arrêtait  aux 
frontières.  En  un  mot,  son  rôle  n’a  été  que  celui  d’un 
représentant  de  la  monnaie  métallique  sur  le  marché 
intérieur.  Mais  cela  suffit  pour  qu’il  soit  utile.  Plus  mani- 
able que  la  monnaie  métallique  et  parce  qu’il  l’économise, 
c’est  lui  qui  circule  de  préférence  à celle-ci  et  c’est  lui 
que  demande  le  commerçant,  par  l’escompte,  chaque  fois 
qu’il  a besoin  de  monnaie  pour  faire  ses  paiements  à l'in- 
térieur. Enfin,  extensible  au  gré  des  nécessités  imprévues 
du  crédit,  l’émission  est  toujours  lamine  exploitable  qui 
peut  y satisfaire.  C’en  est  assez  pour  justifier  son  accrois- 
sement. 

Mais,  d’un  autre  côté,  cette  augmentation  n’est-elle  pas 
une  anomalie  ? Alors  que  la  pratique  des  dépôts  et  de 
leurs  instruments  nécessaires,  les  virements  et  les  chèques, 
qui,  les  uns  et  les  autres,  dispensent  dans  des  proportions 
considérables  de  l’emploi  de  la  monnaie  dans  les  échanges, 
s’établit  en  France,  comment  se  fait-il  que  les  billets 
de  banque  soient  de  plus  en  plus  nombreux? 

Il  est  reconnu  que  la  France,  comparativement  aux 
autres  pays,  exige  une  plus  grande  quantité  de  monnaie 
pour  les  échanges.  De  plus,  nous  l’avons  dit,  le  rôle  de 
la  monnaie  métallique  croit  en  même  temps  que  croit 
le  crédit.  Enfin,  la  France,  pays  créancier  de  l'étranger, 
reçoit  chaque  année  des  quantités  considérables  de  métaux 
précieux  que  lui  envoient  ses  débiteurs.  Or  les  monnaies 
que  réclame  la  circulation,  qu’exige  le  crédit,  qu’expédie 
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l’étranger,  se  confondent,  s’ajoutent  et  sont  représentées 
par  le  billet  de  banque.  Mais  celui-ci,  à raison  de  la  facilité 
de  son  maniement,  rend  moins  sensibles  que  s’il  s’agissait 
d'espèces  métalliques,  les  inconvénients  de  la  circulation. 
La  gêne  étant  moindre,  on  s’efforce  avec  moins  d’ardeur 
à la  supprimer.  Il  y a là  un  péril  qui  n’a  pas  échappé  aux 
dirigeants  de  notre  établissement  d’émission.  «Nous  ne 
méconnaissons  pas  que  si,  à travers  toutes  fluctuations,  nos 
réserves  se  développaient  plus  rapidement  que  notre  acti- 
vité commerciale,  on  pourrait  craindre  qu’un  capital  de 
plus  en  plus  important  et  peut-être  excessif  ne  vint  à être 
consacré  à la  fonction  monétaire.  Aussi  la  Banque  fait-elle 
des  vœux  pour  que,  dans  notre  pays,  se  généralise  de  plus 
en  plus  un  vaste  système  de  circulation  des  capitaux  par 
le  moyen  de  dépôts  et  de  chèques  qui  diminuerait  d’autant 
la  quantité  des  billets  dont  le  public  a besoin  et  qui  ont 
leur  représentation  dans  nos  réserves  métalliques.  Pour 
sa  part,  la  Banque  ne  manque  pas  de  faciliter  le  résultat 
en  favorisant,  autant  qu’il  est  en  elle,  l’accès  des  comptes 
de  chèques,  les  domiciliations  d’effets  de  commerce  ; les 
règlements  par  virements  (1).  » Mais  comme,  en  ces  dé- 
licates matières,  les  intéressés  sont  encore  ceux  qui  savent 
le  mieux  ce  qui  leur  convient,  nous  ne  saurions  autrement 
conclure  qu’il  n’est  fait  dans  ce  même  compte  rendu  : 
« S'il  nous  appartient,  de  seconder  cette  évolution  par 


(1)  Compte  rendu  à l’assemblée  générale  des  actionnaires  de  la 
Banque  de  France,  année  1908. 
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tous  les  moyens  de  persuasion  qui  sont  en  notre  pouvoir, 
nous  n’en  n’avons  pas  moins  le  devoir  fondamental  de 
laisser  la  base  métallique  des  échanges  se  proportionner 
à la  masse  des  transactions  qu’elle  est  appelée  à ga- 
rantir (1).  » 

Les  porteurs  du  billet  de  banque  ont  fait  de  cet 
instrument  l’usage  qui  leur  paraissait  le  plus  favorable  et 
il  nous  semble  qu’il  lui  ont  fait  rendre  tous  les  services 
dont  raisonnablement  il  était  capable. 


(1)  Compte  rendu  à l’assemblée  générale  des  actionnaires  de  la 
Banque  de  France,  1908. 


Vu  : 

Le  Doyen, 
P.  CAUWÈS. 


Vu  : 

Le  Président  de  thèse, 
A.  DESCHAMPS. 


Vu  et  permis  d’imprimer  : 

Le  Vice-Recteur  de  l'Académie  de  Paris, 
L.  LIARD. 
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